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78. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
am 30. Juni 2008 in Basel

Hiermit darf ich den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
Uber das am 31. Marz 2008 abgeschlossene 78. Geschaftsjahr vorlegen.

Der Reingewinn fiir das Geschaftsjahr betragt SZR 544,7 Mio., verglichen
mit SZR 619,2 Mio. im Vorjahr. Aufgrund einer Anderung des Rechnungs-
legungsverfahrens in diesem Geschaftsjahr wurde die Vorjahreszahl neu
berechnet. Nahere Angaben zum Jahresabschluss fiir das Geschéaftsjahr
2007/08 finden sich im Abschnitt ,Jahresabschluss und Gewinnverwendung”
(S. 210). Erlauterungen zu den neuen Rechnungslegungsgrundséatzen finden
sich auf S. 227, Angaben zu ihren finanziellen Auswirkungen in Anmerkung 3
zum Jahresabschluss auf S. 234.

Der Verwaltungsrat schlagt der Generalversammlung in Anwendung von
Artikel 51 der Statuten der Bank vor, SZR 144,7 Mio. zur Zahlung einer Dividende
von SZR 265 je Aktie zu verwenden, zahlbar in einer beliebigen Wahrung des
SZR-Korbs oder in Schweizer Franken. Im Vorjahr wurde eine Dividende von
SZR 255 je Aktie gezahlt.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, SZR 40,0 Mio. dem Allgemeinen
Reservefonds, SZR 6,0 Mio. dem Besonderen Dividenden-Reservefonds und
den verbleibenden Betrag von SZR 354,0 Mio. dem Freien Reservefonds zuzu-
weisen. AuBerdem wird mit Blick auf die Auswirkung der Anderung des
Rechnungslegungsverfahrens auf die friiheren Geschaftsjahre vorgeschlagen,
den Freien Reservefonds um SZR 71,3 Mio. herabzusetzen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fir das
Geschaftsjahr 2007/08 den Aktionaren am 3. Juli 2008 gezahlt.

Basel, 10. Juni 2008 MALCOLM D. KNIGHT
Generaldirektor
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l. Einleitung: Das Ende einer unhaltbaren Situation

Die schwelenden Anspannungen an den Finanzmarkten fihrten am 9. August
2007 zu erheblichen Turbulenzen. Bemiiht, die Ordnung am Interbankmarkt
wiederherzustellen, sahen sich eine Reihe von Zentralbanken an diesem Tag zu
aullerordentlichen MalBRnahmen gezwungen. Die Turbulenzen brachen aus, als
einige wenige Fonds mit Anlagen in strukturierten Finanzprodukten, die mit
jungeren US-,Subprime”-Hypotheken unterlegt waren, die Riicknahme von
Anteilen aussetzten. Wann und wo diese Turbulenzen enden werden, kann
niemand mit Sicherheit voraussagen. Ihre Dauer, ihre Reichweite und die
wachsenden Anzeichen realwirtschaftlicher Auswirkungen sind fiir die meisten
privaten wie 6ffentlichen Beobachter eine groRe Uberraschung.

Es ist nun aber unerlasslich, der Sache auf den Grund zu gehen. Wie
konnten Probleme mit Subprime-Hypotheken, einem so kleinen Segment der
globalen Finanzmarkte, derartige Verwerfungen hervorrufen? Nur wenn diese
Frage beantwortet ist, lasst sich beurteilen, wie gravierend die wirtschaftlichen
Folgen sein konnten und wie die 6ffentlichen Entscheidungstrager reagieren
sollten. Zunachst miissen auf jeden Fall die aktuellen Schwierigkeiten
tiberwunden werden. Ebenso wichtig ist jedoch die Durchfiihrung weiterer
Reformen, um die Wahrscheinlichkeit zu verringern, dass sich solche potenziell
kostspieligen Ereignisse wiederholen. So gro3 die gegenwartigen Heraus-
forderungen auch sein mdgen, sie bieten zugleich eine Chance fiir einen
institutionellen Wandel, die es nicht zu versaumen gilt.

Bisher konzentrieren sich die meisten Analysen auf die Marktsegmente,
in denen die Turbulenzen ihren Anfang nahmen, und auf die besondere
Bedeutung neuer Entwicklungen im Finanzsektor. Einige stellen die Frage, was
an der aktuellen Situation neu ist, und weisen vor allem auf Schwachen in der
Art und Weise hin, wie die Verbriefung und die VeraulRerung von Bankkrediten
(das sog. Originate-to-distribute-Modell) auch im Hypothekensektor Anwendung
fanden. Sie heben auch hervor, dass hochinnovative strukturierte Produkte
eine grolRere Rolle spielten, dass die Ratingagenturen die Verwendung dieser
Produkte forderten und dass Banken, die ihren aufsichtsrechtlichen Eigen-
kapitaleinsatz reduzieren wollten, auf aulBerbilanzielle Instrumente auswichen.
All dies ist wichtig und weist den Weg fur hilfreiche Gegenmalinahmen.

Dieser Ansatz kann allerdings lediglich die Erganzung einer grund-
legenderen Analyse sein, die neben den jingsten Turbulenzen im Finanzsektor
zugleich auch die steigenden Inflationsraten und den Einbruch an vielen
Markten fir Wohneigentum erklaren hilft. So stellen andere die Frage, was an
der aktuellen Situation nicht neu ist, und stol3en hierbei auf Parallelen zu vielen
vorangegangenen Phasen von Finanz- und Wirtschaftsturbulenzen. Historiker
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wiurden an die ausgedehnte Rezession ab 1873, den weltweiten Abschwung ab
Ende der 1920er Jahre sowie die Japan- und Asien-Krisen Anfang bzw. Ende
der 1990er Jahre erinnern. Jedes Mal fiel dabei eine lange Phase starken
Kreditwachstums mit einer zunehmenden Euphorie sowohl in der Realwirt-
schaft als auch an den Finanzmarkten zusammen, gefolgt von einer unerwar-
teten Krise und einem anhaltenden Abschwung. Fast immer wurde irgendeine
neue Entwicklung in der Realwirtschaft oder im Finanzsektor als Recht-
fertigung fur das rasche Kreditwachstum herangezogen, da sie angeblich eine
.neue Ara” einlautete, und bekam dann natiirlich die Hauptverantwortung fiir
den Abschwung zugeschrieben. Vor diesem Hintergrund betrachtet, ist sogar
das, was an der aktuellen Situation neu erschien, im Grunde altbekannt.

Was ist passiert? Eine Beschreibung

In den letzten beiden Jahrzehnten scheint sich in der Weltwirtschaft vieles
positiv entwickelt zu haben. Die Inflation wurde fast Gberall auf einem sehr
niedrigen Niveau gehalten und wies bis vor Kurzem eine bemerkenswert
geringe Volatilitat auf. Zugleich war das Wirtschaftswachstum in der Regel
kraftig, und in den letzten vier Jahren waren die Wachstumsraten hoher als je
zuvor. AulBerdem waren die Konjunkturabschwiinge in den fortgeschrittenen
Industrielandern seit Anfang der 1980er Jahre so flach, dass von einer ,Great
Moderation” die Rede war. Die Widerstandsfahigkeit dieser Lander gegeniliber
wiederkehrenden Schockeinfliissen an den Finanzmarkten wurde ebenfalls als
Anzeichen besser funktionierender Volkswirtschaften gepriesen. Als wesent-
licher stabilisierender Faktor in fast allen Industrielandern galt insbesondere,
dass glaubwiirdige Zentralbanken fiir eine dauerhaft niedrige Inflationsrate
sorgen konnten.

Doch gerade die Schocks im Finanzsektor werfen zwei Fragen auf, die
eher Anlass zur Sorge geben. Die erste ist, warum offenbar sowohl die Haufig-
keit als auch das Ausmald solcher Stressphasen an den Finanzmarkten zuge-
nommen haben. Die zweite Frage — motiviert vor allem durch die Ereignisse im
Umfeld des in Schwierigkeiten geratenen Hedge-Fonds LTCM 1998 - ist, ob
sich das Zentrum des weltweiten Finanzsystems letztlich als ebenso anfallig
erweisen konnte wie seine Peripherie. Die Ereignisse des vergangenen Jahres
haben gezeigt, dass diese Sorgen nicht unbegriindet sind.

Die Turbulenzen begannen am Markt fir US-Subprime-Hypotheken und
an den Markten fiir strukturierte Produkte, die auf diesen Hypotheken beruhten.
Anfang 2005 hatte ein Anstieg der Ausfallquoten am Subprime-Markt einge-
setzt, fast zeitgleich mit einem deutlichen Rickgang der Preise fiir Wohn-
immobilien, aber bis Anfang 2007 blieben nennenswerte Reaktionen der Markte
aus. Danach weiteten sich die Renditenaufschlage auf diese Produkte aus, und
die Ratingherabstufungen nahmen zu. Im August beschleunigte sich der
Prozess drastisch, ausgelost, wie erwahnt, durch die Entscheidung einiger
weniger Investmentfonds, ihre Anteilsricknahmen auszusetzen, da sie nicht in
der Lage seien, ihre komplexen Aktiva zu bewerten. Ausgehend von diesem
kleinen Herd griffen die Storungen dann auf praktisch alle Bereiche des Finanz-
systems lber.
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Weil die Bedenken uber die Bewertung komplexer Produkte sowie uber
das Liquiditats- und das Kontrahentenrisiko wuchsen, wurden Anfang August
bereits eine Vielzahl anderer Markte in Mitleidenschaft gezogen. Der Markt fiir
strukturierte Hypothekenprodukte brach formlich zusammen, vom Markt fiir
forderungsunterlegte Geldmarktpapiere (Asset-backed Commercial Paper)
zogen sich die Anleger massiv zurtick, und am Interbankmarkt fur Termingeld
versiegte plotzlich die Liquiditat in den wichtigsten Wahrungen. Letzteres
aulBerte sich in einer aullergewohnlich breiten Spanne zwischen den
erwarteten Leitzinssatzen (Uber den 1- bis 3-Monats-Horizont) und den Satzen,
zu denen die grof3ten Banken einander Kredit zu gewahren bereit waren. Zwar
war es beinahe unvermeidlich, dass die Schwierigkeiten am Subprime-Markt
letztlich auch gewisse Auswirkungen auf die Finanzinstitute im Zentrum dieses
Marktes haben wirden, aber kaum jemand hatte damit gerechnet, dass dies
mit einer solchen Wucht und Geschwindigkeit geschehen wiirde.

AuBBerdem begannen sich diese Stoérungen an den kurzfristigen Geld-
markten rasch auch andernorts bemerkbar zu machen, verstarkt durch einen
wachsenden Pessimismus lber die gesamtwirtschaftlichen Aussichten und
eine allgemeine Zunahme der Risikoaversion. Die Renditen der wichtigsten
Staatsanleihen fortgeschrittener Industrielander sanken zunachst drastisch.
Gleichzeitig weiteten sich die Spreads auf hochriskante Unternehmens-
anleihen aus, und der Markt fiir Unternehmenstibernahmen brach praktisch
zusammen. Die Aktienmarkte reagierten nicht sofort, verzeichneten schlief3lich
jedoch deutliche Kursverluste, insbesondere bei den Werten von Finanz-
instituten. In etlichen Landern, vor allem aber in den USA, gerieten die Preise
fir Wohnimmobilien immer mehr unter Abwartsdruck, und der Markt fir
gewerbliche Immobilien begann ebenfalls nachzugeben. Am Ende stiegen an
den meisten Finanzmarkten sowohl die Volatilitat als auch die Kosten fir die
Absicherung gegen diese Volatilitat steil an.

Angesichts der zentralen Rolle, die Banken mit Sitz in den USA und
Europa am US-Subprime-Markt spielen, Ulberraschte es nicht, dass diese
Banken angefangen hatten, Verluste bekannt zu geben. Uberraschend — und
beunruhigend - war indessen, wie oft angekiindigte Verluste nach oben
korrigiert wurden und wie sehr sich das Verhaltnis der offengelegten Verluste
zu den bekannten Engagements von Bank zu Bank unterschied. Zu Beginn war
man noch zuversichtlich, dass die Banken Uber geniigend Eigenkapital
verfligten, um diese Verluste aufzufangen. So wurde zunachst nicht beflirchtet,
dass es zu nennenswerten Auswirkungen auf die Kreditbedingungen oder gar
zu einer Kreditklemme kommen wirde.

Noch im dritten Quartal 2007 geriet diese Zuversicht allerdings ins
Wanken. Es wurde immer deutlicher, dass das Bilanzvolumen der Banken und
der damit verbundene Eigenkapitalbedarf zwangslaufig wachsen wiirden, da
Kontrakte zum Tragen kamen, die zuvor zur Liquiditatssicherung abge-
schlossen worden waren. Nicht zuletzt mussten eine Reihe strukturierter
Investmentvehikel (SIV), mit deren Hilfe die Banken Aktiva aus ihrer Bilanz
heraushalten wollten, wieder absorbiert werden, als die Finanzierungsquellen
der SIV versiegten. Um die Jahreswende wurde das Vertrauen weiter
erschuttert — wenngleich es spater voriibergehend wiederhergestellt wurde —,

BIZ 78. Jahresbericht 5



als einige weltweit tatige Banken sowohl zusatzlichen Eigenkapitalbedarf als
auch die erfolgreiche Kapitalbeschaffung lber staatliche Vermogensfonds
bekannt gaben. Erneut schwer beeintrachtigt wurde das Vertrauen im
Marz 2008, als Bear Stearns, eine bedeutende US-Investmentbank, mit
erschreckender Geschwindigkeit in grof3e finanzielle Schwierigkeiten geriet.
Doch der Vertrauensverlust wurde mehr als wettgemacht, als die Federal
Reserve die Bank bei der Fusion mit der noch bedeutenderen, aber auf
sichereren FliRen stehenden JPMorgan Chase unterstiitzte. Bedenken sind vor
Kurzem auch hinsichtlich der Eigenkapitalausstattung einer Reihe mittelgrof3er
Banken aufgekommen, und zwar vor allem in Landern, in denen diese Banken
stark im Wohnimmobilien- und Bausektor engagiert sind.

Andere Finanzinstitute wurden ebenfalls in den Strudel hineingezogen. Zu
Beginn der Turbulenzen wurde aus den Geldmarktfonds Kapital vermehrt
abgezogen, doch spater — als die Anleger nach Sicherheit strebten — erhohten
sich die Zufliisse sprunghaft. Entsprechend wurden die Fonds selbst zunehmend
konservativer und zoégerten, den Banken Termingelder zur Verfligung zu
stellen. Die Hedge-Fonds, die von den Prime Brokern abhangig sind, sahen
sich bei sinkenden Vermdgenspreisen mit Nachschussforderungen konfrontiert,
die mit der Zeit immer dringlicher wurden. Viele Hedge-Fonds mussten
Vermdgenswerte abstof3en, was weiter auf die Preise driickte, und einige
brachen sogar zusammen. Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds
waren zwar in gewissem Male abgeschirmt, da fiir sie andere Rechnungs-
legungsstandards gelten, aber einige von ihnen gaben dennoch erhebliche
Verluste aus Subprime-Hypotheken und damit verbundenen strukturierten
Produkten bekannt. Noch beunruhigender war vielleicht, dass etliche
~Monoline“-Versicherungsgesellschaften — die nur eine einzige Risikoart
versichern und die traditionell ihre hohen Ratings nutzen, um Schuldnern wie
US-Bundesstaaten und lokalen Gebietskérperschaften Anlagegarantien zu
geben - aufgrund erteilter Garantien fir strukturierte Produkte von den
Ratingagenturen entweder herabgestuft oder mit einer maoglichen Herab-
stufung konfrontiert wurden. So breiteten sich die Bedenken wegen des
Kontrahentenrisikos noch weiter aus.

In den USA wurde zunachst davon ausgegangen, dass die Storungen im
Subprime-Segment eingedammt werden kénnten und dass die Konsum-
ausgaben und die allgemeine Konjunkturlage nicht nennenswert in Mitleiden-
schaft gezogen wiirden. Es kam anders: Der Wohnimmobiliensektor litt
betrachtlich unter den drastisch fallenden Preisen flir Wohneigentum und einer
massiven Zunahme der zum Verkauf stehenden Wohnimmobilien. Da das
gemessene Vermogen der privaten Haushalte schrumpfte und immer mehr
Erwerbstatige ihren Arbeitsplatz verloren, schwachten sich aullerdem die
Konsumausgaben ab, und die Wirtschaft drohte in eine Rezession abzugleiten.
Ebenfalls im Zusammenhang mit den Turbulenzen im Finanzsektor hauften
sich gegen Jahresende zudem die Anzeichen fiir eine Straffung der Kredit-
bedingungen, was sowohl die Konsumausgaben als auch die Unternehmens-
investitionen beeintrachtigen konnte. In anderen fortgeschrittenen Industrie-
landern, die zum Teil — wenngleich keineswegs ganzlich — von den Stérungen
an den Finanzmarkten abgeschirmt waren, blieb das Wachstum eher kraftig.
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So wurden die Consensus-Prognosen fiir Europa und Japan 2008
weniger stark nach unten revidiert als fiir die USA. In manchen europaischen
Landern gab es Hinweise darauf, dass relativ schwache Konsumausgaben
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage dampften. Das Exportwachstum
sowohl Europas als auch Japans blieb jedoch dynamisch, in beiden Fallen
angetrieben durch die Nachfrage aus aufstrebenden Volkswirtschaften. Eine
wichtige Rolle spielten dabei China und andere asiatische Volkswirtschaften
sowie viele Lander in Lateinamerika, im Nahen Osten und in anderen
Regionen, die von hoheren Rohstoffpreisen und verbesserten Terms of Trade
profitierten.

Diese Entwicklungen, wie auch das anhaltend robuste Wachstum in den
aufstrebenden Volkswirtschaften, riickten die Tragfahigkeit der dortigen
Inlandsnachfrage starker in den Mittelpunkt. Gegen Ende 2007 hiel3 es nicht
nur, dass sich diese Volkswirtschaften von den USA abkoppeln koénnten,
sondern sogar, dass sie dank ihrer immer besseren Fundamentaldaten (und
aufgrund der Tatsache, dass sie am Subprime-Markt nicht engagiert waren) zu
einem sicheren Hafen geworden seien, der von den Turbulenzen an anderen
Finanzmarkten verschont bleiben dirfte. In vielen aufstrebenden Volkswirt-
schaften bewirkte dieser Optimismus zunachst umfangreiche Kapitalzuflisse
und stutzte die Vermogenspreise, selbst als Letztere in anderen Regionen
drastisch sanken.

Mit wachsender Besorgnis liber das mogliche Ausmal3 des US-Abschwungs
begann jedoch die Stimmung umzuschlagen. Bei genauerer Betrachtung
kamen namlich Zweifel an der langerfristigen Stabilitat der aufstrebenden
Volkswirtschaften auf. In China lieBen die aullerordentlich dynamischen
Anlageinvestitionen — zuletzt insbesondere in der Schwerindustrie — Fehl-
allokationen sowie weitreichendere Auswirkungen auf die weltweiten Roh-
stoffpreise und die Umwelt befiirchten. Im Nahen Osten war die Moglichkeit,
dass verschiedene Lander ahnliche Entwicklungsstrategien verfolgen, die
letztlich zu einem Uberangebot fiihren, zunehmend Anlass zur Sorge. In Mittel-
und Osteuropa schlie3lich erschienen die hohen und weiter steigenden
Leistungsbilanzdefizite vieler Lander immer weniger tragbar. Aufgrund der-
artiger Bedenken und wegen der Entwicklungen im Finanzsektor in anderen
Regionen haben sich die Kapitalzufliisse in jingerer Zeit abgeschwacht, und
Mitte Mai 2008 waren die Aktienkurse in einigen wichtigen Landern gegeniiber
ihren vorangegangenen Hochststanden gesunken.

Darliber hinaus haben die steigenden Inflationsraten den Optimismus
hinsichtlich eines anhaltenden Wachstums gedampft — nicht nur in den auf-
strebenden Volkswirtschaften, sondern auch in den fortgeschrittenen Industrie-
landern. Der Inflationsdruck ging urspriinglich von den Nahrungsmittel- und
Energiepreisen aus; inzwischen allerdings ist er auf breiterer Front festzu-
stellen. Die Liicke zwischen globalem Angebot und globaler Nachfrage ist zwar
schwer zu messen, scheint sich aber bis Ende 2007 erheblich verringert zu
haben. Die Preise, die eine Reihe fortgeschrittener Industrielander fiir Importe
aus China zahlen und die uber ein Jahrzehnt lang zuriickgegangen waren,
steigen in letzter Zeit sogar deutlich an, und es gibt gute Griinde zu der
Annahme, dass sich diese Entwicklung fortsetzen wird. In Landern, deren

BIZ 78. Jahresbericht 7



Wahrungen jiingst an Wert verloren haben, z.B. in den USA und im Vereinigten
Konigreich, dirfte sich der zugrundeliegende Inflationsdruck mit gro3er Wahr-
scheinlichkeit verstarken.

Diese Kombination steigenden Inflationsdrucks und nachfragedampfender
Storungen im Finanzsektor lasst eine ganze Bandbreite von Interpretationen
zu. Wird die Wachstumsabschwachung als gerade ausreichend betrachtet, um
die globale Inflation — wenn auch mit zeitlicher Verzogerung — einzudammen, so
konnte dies positiv sein. Allerdings erweist sich die letztlich eintretende welt-
weite Nachfrageabschwachung womaoglich als viel groBer und anhaltender,
als notig ware, um die Inflation unter Kontrolle zu halten. Mit der Zeit konnte es
dann sogar zu einer Deflation kommen, was natlrlich weniger begriiRenswert
ware. Angesichts der potenziellen Wechselwirkungen zwischen einer sich
abschwachenden Realwirtschaft, einer hohen Verschuldung der privaten Haus-
halte und einem erheblich belasteten Finanzsystem lasst sich dieses Ergebnis
bei aller Unwahrscheinlichkeit leider nicht ganz ausschlie3en.

Was ist passiert? Ein Erklarungsversuch

Viele Wissenschaftler haben sich Gedanken Uber die eigentlichen Ursachen
der wiederkehrenden Anspannungen gemacht, die die Finanzlandschaft seit
Jahrhunderten heimsuchen. Flir die gegenwartige Situation duirfte das Werk
von Hyman Minsky aus den 1970er Jahren besonders relevant sein. Minsky
warnte, auf eine Uber Jahre anhaltende Aufweichung der Kreditvergabe-
standards werde letztlich nach der pl6tzlichen Erkenntnis der Lage die Umkehr
folgen (inzwischen als , Minsky-Moment” bezeichnet), und dann werde die
Liquiditat am Markt versiegen. Fur Minsky war die Liquiditatskrise jedoch nur
ein Symptom des eigentlichen Kreditproblems und eine Konsequenz der
Tatsache, dass die Marktliquiditat stets entscheidend von der anhaltenden
Verfligbarkeit von Refinanzierungsliquiditat abhangig ist. Irving Fisher gelangte
in seiner beriihmten Forschungsarbeit iber die Ursachen der Weltwirtschafts-
krise zu einer ahnlichen Einschatzung immer lockererer Kreditvergabestandards.
Schlie8lich warnten in der Zeit vor dem Zweiten Weltkrieg weitere Wissen-
schaftler vor der Gefahr, dass unzureichend geprufte Kredite zu Vermogens-
preisblasen, einer langfristig nicht tragfahigen Ausgabenentwicklung und
einem unvermeidbaren Wirtschaftsabschwung flihren kénnten.

Tatsachlich gab es in der Wirtschaft und im Finanzsektor in den letzten
Jahren einige auBergewohnliche Trends, die nicht zu lGbersehen waren. Das
Geldmengen- und Kreditwachstum war sehr hoch, wahrend Risiken insgesamt
zu niedrig bewertet schienen. Diese weltweit hohen Geldmengen- und Kredit-
wachstumsraten in den letzten Jahren spiegeln die Wechselwirkungen der
Geldpolitik, des Wechselkursregimes einiger Lander sowie bedeutsamer
Veranderungen im Finanzsystem selbst wider.

Zunachst ist vielleicht festzuhalten, dass die Leitzinsen in den fortge-
schrittenen Industrielandern fir die Nachkriegszeit zuletzt ungewdhnlich
niedrig waren, da kein nennenswerter Inflationsdruck vorhanden war.
Dahinter stand die Glaubwirdigkeit, die die Zentralbanken (ber viele
Jahre aufgebaut haben. Eine Rolle spielten aber auch positive Angebots-
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schocks, die vor allem mit der Globalisierung zusammenhingen, sowie
die schwache Investitionsnachfrage in einer Reihe von Landern (unter ihnen
Deutschland und Japan) nach vorangegangenen Phasen einer libermaRig
starken Expansion.

Bei diesem geldpolitischen Kurs ware vielleicht zu erwarten gewesen,
dass die Wahrungen der fortgeschrittenen Industrielander, insbesondere der
US-Dollar, gegeniiber den Wahrungen der aufstrebenden Volkswirtschaften
allgemein nachgeben wiirden. In vielen aufstrebenden Volkswirtschaften
wurde dem Aufwartsdruck auf die Wahrung jedoch {iber langere Zeit
mit einer entsprechenden Lockerung der Geldpolitik und massiven Devisen-
marktinterventionen begegnet. Die Lockerung der Geldpolitik hat wahr-
scheinlich zu den héheren Vermdgenspreisen und dem Ausgabenzuwachs in
den aufstrebenden Volkswirtschaften beigetragen. Die Devisenmarktinterven-
tionen dirften — Gber die Anlage der Wahrungsreserven - fir noch glinstigere
finanzielle Rahmenbedingungen in den fortgeschrittenen Industrieldandern
gesorgt haben. So wurden die geldpolitischen Impulse fiir das Kreditwachstum
zunehmend weltweit wirksam.

Naturlich haben auch Veranderungen des Finanzsystems im Laufe der
Jahre eine wesentliche Rolle gespielt. Das gilt insbesondere fiir die verschie-
denen Innovationen im Zusammenhang mit der Ausdehnung des Originate-to-
distribute-Modells. Von jiingeren Innovationen wie z.B. strukturierten Finanz-
produkten wurde urspriinglich eine begriiBenswerte Risikostreuung erwartet.
Stattdessen wurden sie auf eine Weise eingefiihrt, die die Qualitat der Kredit-
bewertung an vielen Markten erheblich verringerte und zu deutlich mehr
Intransparenz und letztlich enormer Unsicherheit Uber die Hohe und Verteilung
von Verlusten fiihrte. Durch innovative Neubiindelung und Umverteilung
wurden die Risiken namlich so umgewandelt, dass die Risikoereignisse
kostspieliger wurden, aber zumindest eine Zeitlang eine geringere Eintritts-
wahrscheinlichkeit aufwiesen. In der Praxis bedeutete dies, dass die mit
Neukrediten verbundenen Risiken effektiv zu verschwinden schienen, was
zugleich die Ratings in die Hohe schnellen liel3, bis die Risiken plotzlich wieder
auftraten, wenn irgendwo vollig unerwartet ein Verlust realisiert wurde.

Tatsache ist auch, dass die Preise vieler Finanzvermogenswerte vor den
jungsten Turbulenzen lber lange Zeit ungewohnlich hoch waren. Die Rendite
langfristiger US-Schatzpapiere (umgekehrt zu ihrem Preis) war so lange so
niedrig, dass der friilhere Vorsitzende der Federal Reserve von einem ,Zins-
ratsel” sprach. Zudem fielen die Risikospreads auf andere Staatstitel, hochver-
zinsliche Unternehmensanleihen und sonstige risikoreiche Vermogenswerte
ebenfalls auf einen aul3erordentlich tiefen Stand. Die Aktien in den fortge-
schrittenen Industrielandern waren weiterhin hoch (wenn nicht sogar ein-
deutig zu hoch) bewertet, und in zahlreichen aufstrebenden Volkswirtschaften
stiegen die Kurse spektakular an. Die Preise fir Wohnimmobilien erreichten in
praktisch allen Landern Rekordhohen; lediglich in Deutschland, Japan und der
Schweiz waren noch die Ubersteigerungen der 1980er und frithen 1990er Jahre
zu Uberwinden. Selbst die Preise von hochwertigen Weinen, Antiquitaten und
Briefmarken schnellten in die Hohe. Ebenso waren die Kosten fir die
Absicherung gegen Marktpreisbewegungen (mithilfe der impliziten Volatilitat
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naherungsweise gemessen) jahrelang ungewohnlich niedrig. Zwar lassen sich
fir jeden einzelnen dieser Trends Fundamentaldaten zur Begriindung heran-
ziehen. Sucht man jedoch nach einer einfachen Erklarung, fallt auf, dass sich
alle Trends auch vor dem Hintergrund reichlich und zu niedrigen Kosten
verfligbarer Kredite herausgebildet haben.

AulBerdem hat sich die Ausgabenentwicklung in etlichen Landern
erheblich von ihren einstigen langerfristigen Trends entfernt. In den USA
sowie einer Reihe anderer wichtiger Volkswirtschaften fiel die Sparquote
der privaten Haushalte auf neue historische Tiefstande, was oft mit einem
wachsenden Leistungsbilanzdefizit einherging. In China dagegen sind die
Anlageinvestitionen massiv gestiegen, was ebenso ungewohnlich ist. Wie
bei den hohen Vermogenspreisen lasst sich auch bei diesen Entwicklungen
ein Zusammenhang mit einer reichlichen Verfliigbarkeit billiger Kredite
herstellen.

Insgesamt liegt der Schluss nahe, dass die Schwierigkeiten am Subprime-
Markt nicht Ursache, sondern lediglich Ausléser samtlicher nachfolgenden
Storungen waren und dass kinftig vielleicht noch weit gr6Rere Probleme zu
erwarten sind, als viele derzeit vermuten. Ferner steht die dominante Rolle der
raschen Geldmengen- und Kreditexpansion bei dieser Deutung des
Geschehens auch mit dem jingsten Anstieg der weltweiten Inflation und
potenziell mit héheren Inflationserwartungen im Einklang.

Natrlich wird es in einem so komplexen Umfeld fiir die 6ffentlichen Ent-
scheidungstrager schwierig sein, Preisstabilitat, splirbares realwirtschaftliches
Wachstum und Finanzstabilitat zugleich zu wahren. Ebenso natiirlich ist es,
wenn sie zu unterschiedlichen Schlussfolgerungen tber die notwendigen Mal3-
nahmen und Instrumente gelangen. Dies wiederum kdnnte auch Auswirkungen
auf die Wechselkursentwicklung haben, was eine weitere Komplikation mit
sich bringt.

Was ist passiert? Bisherige Mal3nahmen

Die Zentralbanken, in deren Verantwortungsbereich die wichtigsten Finanz-
platze liegen, reagierten unmittelbar nach dem Auftreten der Turbulenzen auf
die Engpasse an den Geldmarkten, indem sie haufigere und bisweilen umfang-
reichere Geldmarktgeschafte tatigten als sonst. Aufgrund der jeweiligen
operativen Rahmenbedingungen in den einzelnen Landern stellten sich die
Bemuhungen der Zentralbanken gelegentlich unterschiedlich dar, aber bei
allen stand an oberster Stelle, die Tagesgeldsatze effektiv mit den geld-
politischen Zielen im Einklang zu halten. Mit der Zeit erweiterten etliche
Zentralbanken ihr Gbliches Instrumentarium und waren z.B. bereit, von einer
groBeren Gruppe von Instituten eine breitere Palette von Sicherheiten zu
akzeptieren, langerfristige Geschafte zu tatigen und ihre Bemihungen inter-
national zu koordinieren. Die Federal Reserve sah die Notwendigkeit zu
besonderer Flexibilitat. Sie flihrte erfolgreich ein neues Refinanzierungs-
instrument fliir Geschaftsbanken ein, um das mit der traditionellen Ver-
wendung des Diskontfensters verbundene Stigma zu umgehen. Nachdem
sie die Ubernahme von Bear Stearns unterstiitzt hatte, erklarte sie sich
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aullerdem bereit, im Rahmen ihres normalen Geschafts Kredite an Primary
Dealer zu vergeben, obwohl diese Institute keine Geschaftsbanken sind und
nicht einmal der Aufsicht durch das Federal Reserve System unterliegen.

Zu Beginn der Turbulenzen glaubten viele, dass solche Liquiditatsspritzen
ausreichen wirden, weil davon ausgegangen wurde, dass es sich im Wesent-
lichen um eine Liquiditatskrise handelte. Im Laufe der Zeit und als sich die
Anzeichen mehrten, dass sich die Konjunktur abschwachte und das
Kontrahentenrisiko stieg, zeigte sich allerdings zunehmend, dass solche Mal3-
nahmen zwar notwendig, aber wohl nicht ausreichend waren. Sie mochten
helfen, willkommene Zeit zu gewinnen, mussten jedoch durch weitere
MalRnahmen - sowohl konjunkturpolitischer als auch struktureller Art — erganzt
werden.

Zuerst rickte die Geldpolitik in den Blickpunkt, was angesichts ihrer
Flexibilitat nicht Gberrascht. Sie ist inzwischen beinahe Uberall expansiver,
als vor sechs Monaten erwartet worden war. Wegen der komplexen
Gegebenheiten sahen die geldpolitischen Reaktionen indessen sehr unter-
schiedlich aus.

In einer Reihe von Landern, insbesondere in Australien, Norwegen und
Schweden, wurden die Leitzinssatze angehoben. Dort herrschte offenbar die
Einschatzung, dass — in jeweils unterschiedlichem Ausmald — die Distanz des
inlandischen Finanzsystems zur Krise, die gemessenen Inflationsraten und der
Inflationsdruck eine solche Straffung rechtfertigten. In etlichen anderen Fallen,
insbesondere im Euro-Raum, blieben die Leitzinsen unverandert, obwohl es
zuvor Hinweise auf eine mogliche Anhebung gegeben hatte. MalR3geblich war
hier wohl die Auffassung, dass der hohe Preisauftrieb, die konjunkturelle
Dynamik und die Besorgnis hinsichtlich eines Lohnauftriebs ein Gegengewicht
zu den Bedrohungen fiir Wachstum und Disinflation darstellten, die von einem
etwaigen Abbau vorangegangener Ubersteigerungen ausgehen wiirden. In
manchen Landern schlieBlich wurden die Leitzinsen gesenkt, im Falle der USA
sogar drastisch. Dort wurde die Gefahr einer Rezession am héchsten einge-
schatzt, und es herrschte die Uberzeugung, dass die Inflationserwartungen vor-
erst wahrscheinlich nicht auf ein anhaltend hoheres Niveau ansteigen wurden.

Allgemein wurde auch die Frage erortert, ob die Fiskalpolitik eingesetzt
werden konnte, um das weltweite Wirtschaftswachstum aufrechtzuerhalten.
Die wenigen Lander, die dank ihrer vorangegangenen Haushaltsdisziplin hier
Uber grofReren Spielraum verfligten, wiesen allerdings zugleich die héchsten
Wachstumsraten auf. So wurden lediglich die USA und Spanien tatsachlich
rasch tatig. Es wurden jedoch auch einige andere MalRnahmen ergriffen, die
letztlich Auswirkungen auf die Steuerzahler haben kdénnten. Insbesondere
versuchten einige staatsnahe Korperschaften in den USA dem Preisverfall
entgegenzuwirken, indem sie in groBem Umfang mit Hypothekenkrediten
unterlegte Wertpapiere kauften und fiir andere derartige Instrumente Garantien
abgaben. In Deutschland erhielten eine Reihe von Instituten, die von der
US-Subprime-Krise betroffen waren, direkte staatliche Hilfe. Im Vereinigten
Konigreich musste Northern Rock, die flinftgro3te Bank des Landes,
schliel3lich verstaatlicht werden, was die potenziellen 6ffentlichen Verbindlich-
keiten natiirlich noch erho6hte.
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Auch die Aufsichtsinstanzen reagierten energisch auf die Turbulenzen. In
etlichen Landern hielten sie ihre Banken dazu an, sich um eine Re-
kapitalisierung durch den privaten Sektor zu bemihen. Einige Analysen aus
dem offentlichen wie auch dem privaten Sektor empfahlen aul3erdem mehr
Transparenz bei den Bewertungsmethoden und eine damit einhergehende
Offenlegung von Verlusten. Zudem wurden zahlreiche Empfehlungen ausge-
sprochen, wie die Kreditvergabekriterien und die Verwendung strukturierter
Produkte kilinftig verbessert werden konnten. Bei deren Umsetzung werden
jedoch viele Hiirden zu Uberwinden sein. Nicht zuletzt gilt es zu vermeiden,
bei der Verfolgung lobenswerter mittelfristiger Ziele kurzfristige Marktan-
spannungen zu verscharfen.
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Il. Die Weltwirtschaft

Schwerpunkte

Die Turbulenzen an mehreren bedeutenden Finanzplatzen, ausgelost durch die
zunehmende Beachtung des Engagements grof3er Banken in US-Hypotheken
niedrigerer Qualitat, erschitterten das Vertrauen von Verbrauchern und
Anlegern weltweit. Angesichts einer sich verlangsamenden Expansion in den
USA und restriktiverer Finanzierungsbedingungen schwachte sich die Nachfrage
in einigen anderen fortgeschrittenen Industrielandern ab (Grafik 11.1). Gleich-
zeitig nahm jedoch die globale Inflation zu, wobei starke Steigerungen bei den
Preisen fiir Energie und wichtige Nahrungsmittel die Entwicklung anfiihrten.

Ungeachtet der Turbulenzen wird in den Consensus-Prognosen nach
wie vor davon ausgegangen, dass es nicht zu einer drastischen, synchron
verlaufenden Abschwachung der Weltwirtschaft wie im Jahr 2001 kommt,
obwohl sich die Konjunktur 2008 deutlich abkuhlen wird. Insgesamt besteht
das Basisszenario in einem Abschwung in den USA, einem schwacheren
Wachstum im Euro-Raum und in Japan sowie einem etwas langsameren, aber
dennoch kraftigen Wachstum in den wichtigsten aufstrebenden Volks-
wirtschaften. Eine solche Entwicklung brachte nicht nur eine willkommene
Entlastung im Hinblick auf den Inflationsdruck mit sich, sondern das in diesem
Szenario projizierte Nachfragemuster wirde auch einen weiteren Rickgang
des US-Leistungsbilanzdefizits bedeuten.

Weltwirtschaftliche Lage’

Wachstum?2 Teuerung3. 4 Realzinsen®

— Welt? — Gesamtindex — USA

— USA 9 = Ohne Nahrungsmittel 7 4 = Euro-Raum 4
—— Sonstige fortgeschrittene und Energie —— Japan

Industrieldnder3

S
N

— Aufstre- 6

bende Lander3

,\/\/‘\3 0
Ty

IIIIIIII.0 v b by 10 ||||||||||||||||._2

00 01 02 03 04 05 06 07 08 2004 2005 2006 2007 08 2004 2005 2006 2007 08

"Prozent. 2Veréanderung des realen BIP gegenliber Vorjahr; die gestrichelten Linien zeigen die
Consensus-Prognosen vom Mai 2008. 3 Gewichteter Durchschnitt der wichtigsten Lander, fiir die Daten von
Consensus Economics verfligbar sind, auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2005.
4Unzentrierter gleitender 3-Monats-Durchschnitt der Anderungen der Verbraucherpreise gegeniiber
Vorjahresperiode. 5 3-Monats-Geldmarktsatz deflationiert mit dem Deflator der privaten Konsumausgaben
(USA) bzw. mit den Verbraucherpreisen (iibrige Volkswirtschaften).

Quellen: OECD; CEIC; © Consensus Economics; Datastream; Angaben der einzelnen Lénder; Berechnungen
der BIZ. Grafik 11.1
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Die anhaltenden Entwicklungen im Zentrum des weltweiten Finanzsystems
haben allerdings auch gro3e Unsicherheit bezliglich der Wirtschaftsaussichten
ausgelost. Insbesondere ist das Ausmal3 der Verluste, denen sich grofde Banken
letztlich gegentibersehen, nach wie vor schwer einzuschatzen. Die Reaktion des
Finanzsektors und seiner Aufsichtsinstanzen wird weitreichende Auswirkungen
auf die Weltwirtschaft haben. Eine allgemeine Kreditverknappung in den
wichtigsten fortgeschrittenen Industrielandern kann nicht ausgeschlossen
werden, und die Folgen fiir die Nachfrage kdnnten gravierender ausfallen, als
die derzeitigen Consensus-Prognosen anzeigen. Darliber hinaus konnte sich der
Abschwung in den USA angesichts der hohen Verschuldung der privaten Haus-
halte als unerwartet einschneidend und langwierig herausstellen. Auch die
Konsequenzen fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften sind nach wie vor
ungewiss. Das abrupte Nachgeben der Aktienkurse an den Markten dieser
Lander Anfang 2008 lasst vermuten, dass die Stimmung bereits umgeschlagen
haben konnte. Bleiben die Inflationserwartungen trotz erheblicher Preisschocks
bei Ol und Nahrungsmitteln fest verankert, ware eine Lockerung der Geldpolitik
moglicherweise hilfreich. Doch selbst unter diesen Umstanden ist es fraglich,
wie wirksam eine expansivere Geldpolitik sein kann, wenn zur selben Zeit — in
dem Bestreben, ihre Vermogenspositionen zu starken — Banken ihre Kredite
rationieren und Wirtschaftsakteure ihre Ausgaben beschneiden.

Die Entwicklung im Uberblick

Im vergangenen Jahr war die Entwicklung der Weltwirtschaft von zwei unter-
schiedlichen Phasen gepréagt. In der ersten Jahreshalfte wurde die Nachfrage
in den wichtigsten fortgeschrittenen Industrielandern durch glinstige
Finanzierungsbedingungen, stetiges Einkommenswachstum und ein robustes
Geschaftsklima gestiitzt. Die meisten Volkswirtschaften expandierten in dieser
Phase kraftig. In den USA gingen die Wohnungsbauinvestitionen zuriick, aber
andere Komponenten der Nachfrage, insbesondere der private Konsum und
die Unternehmensinvestitionen, entwickelten sich gut. Im zweiten Halbjahr
2007 trat eine Anderung ein: In den USA verschlechterte sich die Lage am
Markt fir Wohneigentum wie auch am Arbeitsmarkt deutlich, und die Finanz-
krise verscharfte sich.

Wahrend die Weltproduktion 2007 mit einer jahrlichen Rate von 4V2%
noch kraftig zulegte, verlangsamte sich das Wachstum in den G3-Volkswirt-
schaften von annahernd 3% im Jahr 2006 auf weniger als 22% im Jahr 2007.
Die Konjunkturabschwachung griff auBerdem auf mehrere andere fortgeschrit-
tene Industrielander Uber. Infolgedessen ging das Wachstum des Import-
volumens in den fortgeschrittenen Industrielandern, das seit 2004 6-9%
betragen hatte, 2007 auf etwas Uber 3% zuriick. Allerdings hat sich dies bisher
nur begrenzt auf die aufstrebenden Volkswirtschaften ausgewirkt. Eine starke
Inlandsnachfrage u.a. in Brasilien, China und Indien steigerte 2007 das
Produktionswachstum der aufstrebenden Volkswirtschaften insgesamt auf
uber 7%2% (Kapitel Il1).

Diese Verteilung der Wachstumskrafte ging mit mehreren entscheidenden
Veranderungen der Weltwirtschaft einher. Erstens nahm der Beitrag der
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Beitrage zu Nachfrage, Konsum und Investitionen weltweit!
Prozent und Prozentpunkte
1995 2000 2005 2006 2007
Reales BIP
Weltweit? 3,8 4.8 4,2 4,7 4,5
USA 0,6 0,9 0,8 0,7 0,5
Euro-Raum 0,6 0,8 0,3 0,5 0,5
Sonstige fortgeschrittene
Industrielander3 0,4 0,6 0,4 0,5 0,5
Aufstrebende Volkswirtschaften4 2,2 2,5 2,7 3,0 3,0
Realer Konsums®
Weltweit2 35 4,7 4,3 4,5 4,7
USA 0,7 1,2 0,8 0,8 0,7
Euro-Raum 0,5 0,6 0,3 0,4 0,3
Sonstige fortgeschrittene
Industrielander3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5
Aufstrebende Volkswirtschaften4 1,9 2,5 2,8 2,9 3,2
Reale Investitionen®
Weltweit? 4,6 6,4 77 71 5,7
USA 1,4 1,56 1,5 0,6 -0,5
Euro-Raum 0,5 1,0 0,6 1,0 0,8
Sonstige fortgeschrittene
Industrielander3 0,3 0,4 0,8 0,8 0,5
Aufstrebende Volkswirtschaften4 2,4 3,5 4,8 4,7 4,9
1 Veranderung gegeniber Vorjahr. 2Wachstumsrate in den aufgefiihrten Volkswirtschaften in Prozent;
gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2005. 3 Australien,
Danemark, Japan, Kanada, Neuseeland, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich.
4 Argentinien, Brasilien, Chile, China, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Kolumbien, Korea, Malaysia,
Mexiko, Philippinen, Polen, Russland, Saudi-Arabien, Singapur, Stdafrika, Taiwan (China), Thailand,
Tschechische Republik, Tirkei, Ungarn, Venezuela. 5 Privater Endverbrauch. 6 Bruttoanlage-
investitionen.
Quellen: IWF; Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 11.1

aufstrebenden Volkswirtschaften zum globalen Wirtschaftswachstum 2007
erneut zu und bestatigte damit den seit einigen Jahren zu beobachtenden
Trend (Tabellell.1). Zweitens trug der Rickgang der Wohnungsbau-
investitionen in den fortgeschrittenen Industrielandern zu einer Abschwachung
der weltweiten Investitionsnachfrage bei, obwohl die Investitionsausgaben in
den aufstrebenden Volkswirtschaften anzogen. Hingegen blieb das globale
Konsumwachstum relativ stabil, gestlitzt von robusten Ausgaben der privaten
Haushalte sowohl in den fortgeschrittenen Industrielandern als auch in den
aufstrebenden Volkswirtschaften. Drittens fiihrten diese Veranderungen der
Wachstums- und Nachfragetrends zu einer begrif3enswerten Verringerung der
globalen Leistungsbilanzungleichgewichte. Das US-Leistungsbilanzdefizit
sank von $ 811 Mrd. im Jahr 2006 auf $ 692 Mrd. bis zum vierten Quartal 2007
(auf das Jahr hochgerechnet) bzw. im Verhaltnis zum BIP von 6,2% auf 4,9%.
Dieser Anpassung standen hauptsachlich hohere Defizite in Australien, im
Vereinigten Koénigreich sowie in Mittel- und Osteuropa gegentiber, aber auch
etwas geringere Uberschiisse in Russland und Lateinamerika. Ungeachtet
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dessen nahm der Leistungsbilanziiberschuss der asiatischen Volkswirtschaften
insgesamt deutlich zu. Besonders zu erwahnen ist hier Chinas Uberschuss, der
2007 mit $ 372 Mrd. einen Rekordstand erreichte.

Mehrere negative Schocks haben die Weltwirtschaft 2008 zusétzlich
geschwacht. Erstens hat sich der Abschwung im US-Wohnimmobiliensektor
verstarkt, und die Preise fir Wohnimmobilien sind drastisch gesunken. Anfang
2008 schien die US-Wirtschaft auf ein aul3erst schleppendes Wachstum zuzu-
steuern. Zweitens lieBen die Turbulenzen am Hypothekenmarkt und an den mit
ihm verbundenen Markten die Risikoaversion allgemein stark steigen. Trotz
vereinter Anstrengungen der Zentralbanken zur Stabilisierung der Interbank-
markte haben sich die Renditenabstande und Zinsspannen seit Juli 2007
erhoht. Angesichts der Verscharfung der Kreditvergabestandards durch die
Banken mehrerer fortgeschrittener Industrielander sind Beflirchtungen
bezluglich einer moglichen Kreditklemme weit verbreitet. Drittens haben die
Rohstoffpreise erneut stark angezogen. In den zwo6lf Monaten bis April 2008
stieg der Gesamtpreisindex fir die wichtigsten Nahrungsmittel um 30%, die
Preise fiir Brent-Rohol erhohten sich um Uber 60%. Der jingste kraftige
Teuerungsschub bei Rohstoffen erfolgte, nachdem die Preise bereits lber
mehrere Jahre gestiegen waren (Kapitel Ill).

Vor allem aufgrund der hoheren Preise flir Nahrungsmittel und Energie
wurde sowohl in fortgeschrittenen Industrielandern als auch in aufstrebenden
Volkswirtschaften eine deutlich hohere Teuerungsrate verzeichnet (Grafik 11.2).
Selbst diejenigen Inflationsmalle, die Nahrungsmittel und Energie aus dem
Verbraucherpreisindex ausschlieBen, haben sich in vielen Landern erhoht.
AulBerdem haben sich die aus Anleihekursen abgeleiteten langfristigen
Inflationserwartungen in den USA und in geringerem Mal3e im Euro-Raum
seit dem zweiten Halbjahr 2007 nach oben bewegt. Auch die auf Umfragen
basierenden Angaben fir die Inflationserwartungen der Verbraucher haben
sich in mehreren Landern erhoht. Ein Grund dafiir kénnte sein, dass der starke
Preisanstieg bei haufig gekauften Artikeln wie Nahrungsmitteln und Benzin zu

Inflationsbeitrag’
Fortgeschrittene Industrielander Aufstrebende Volkswirtschaften
— Gesamtindex? 3 Beitrage:? 6
4 [ Energie [ Kern* ZZ
N
|4 >/ 7
— 2 4
N TH 1 2
0 0
|11 II|III|III|III|III|III|II III|III|III|III|III|III|III|II
01 02 03 04 05 06 07 08 01 02 03 04 05 06 07 08
"Veranderung der Verbraucherpreise gegenliber Vorjahresperiode. 2 Prozent. 3 Prozentpunkte. *Ohne
Nahrungsmittel und Energie.
Quellen: IWF; OECD; CEIC; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 11.2
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einer starkeren Wahrnehmung der bisherigen Inflation gefiihrt hat, was wieder-
um die Inflationserwartungen ansteigen liel3.

Weltweite Nachfrageentwicklung

Konjunkturabschwung in den wichtigsten fortgeschrittenen Industrieldndern

Die anhaltende Schwache des Wohnimmobilienmarktes (Grafik 11.3) hat das
Wachstum der US-Wirtschaft seit dem zweiten Halbjahr 2006 stark belastet.
Die jlingsten Schwierigkeiten an diesem Markt unterscheiden sich von denen
in der Vergangenheit insbesondere dadurch, dass der letzte Boom des US-Bau-
gewerbes zu einem viel groReren Uberangebot als in friiheren Phasen fiihrte:
Die Zunahme der Neubauten Uberstieg das Bevolkerungswachstum bei
Weitem. Seit Ende 2006 stehen liber 2V2% des zur Selbstnutzung vorgese-
henen Wohneigentums leer und zum Verkauf — das ist mehr als das Doppelte
des Durchschnitts der letzten 50 Jahre. Im Vorfeld der Rezessionen Anfang der
1980er und der 1990er Jahre beispielsweise war die Leerstandsquote deutlich
unter 2% geblieben. Obwohl die Zahl der Baubeginne von Wohnimmobilien
seit 2006 um rund 60% gefallen ist und ein Niveau erreicht hat, das zuletzt
wahrend des Konjunkturtiefs Anfang der 1990er Jahre verzeichnet worden
war, dirfte dieser Angebotsiiberhang sowohl das Baugewerbe als auch die
Preise flir Wohnimmobilien noch einige Zeit belasten.

Vor allem spekulative Faktoren spielten beim Bau von Einfamilienhausern
eine grolBere Rolle als in der Vergangenheit. Viele neue Hauser wurden uber
die demografisch bedingte Nachfrage hinaus offenbar zu Wiederverkaufs- bzw.
Vermietungszwecken erworben. Infolgedessen stiegen die Investitionen in den
Bau von Einfamilienhausern in Relation zum BIP von 2%2% zu Beginn des Jahr-
zehnts auf einen Rekordstand von 3%2% im Jahr 2006.

Wohnimmobiliensektor und private Haushalte in den USA

— Baubeginne (LS)’ —— Reale Aktienkurse (LS)* 5 = Realer privater
3,0 — Leerstande (LS)? 100 50 —— Reale Preise fiir 4 Verbrauch (LS)* 12
e Home-Builders- Wohnimmobilien
Index (RS)? (LS)* 56
25 75 25 600 2 6
2,0 50| |0 550 | [0 N\, 0
\\ s
1,5 25 -25 500 Beschaftigung (RS)* -6
— INSgesamt
— Vermogen (RS)’ = \Wohnungsbau
1,0 O [0 v v g N T I .
00 02 04 06 08 00 02 04 06 08 00 02 04 06 08

TMio.; saisonbereinigt und auf das Jahr hochgerechnet. 2 Anteil der Wohnimmobilien, die leer und zum
Verkauf stehen, an den zur Selbstnutzung vorgesehenen Wohnimmobilien insgesamt, in Prozent. 3 Index
der National Association of Home Builders (NAHB), der die Starke des Marktes flr Einfamilienhdauser misst;
eine Bewertung von (ber 50 weist auf eine mehrheitlich positive Einschatzung hin. 4 Veranderung
gegenlber Vorjahresperiode in Prozent. 5Deflationiert mit den Verbraucherpreisen. & S&P/Case-
Shiller-Preisindex fiir Wohnimmobilien. 7 Nettovermdgen privater Haushalte in Prozent des verfligbaren
Einkommens.

Quellen: Datastream; nationale Angaben. Grafik 11.3
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Anfang 2007 begann der Abschwung am US-Wohnimmobilienmarkt
weitere Wirtschaftssektoren zu beeintrachtigen. Investitionen in den Wohnungs-
bau dampften das BIP-Wachstum 2007 unmittelbar um 1 Prozentpunkt. Zudem
schmalerten riicklaufige Preise flir Wohnimmobilien und sinkende Aktienkurse
das Vermogen der privaten Haushalte (Grafik1l.3). Zusammen mit einem
generellen Beschaftigungsriickgang und hoheren Energiepreisen schwachten
diese Entwicklungen den Konsum. Der Wachstumsbeitrag des privaten
Verbrauchs sank entsprechend von 2 Prozentpunkten im Jahr 2007 auf 0,7 Pro-
zentpunkte im ersten Quartal 2008. Die Ausgaben fiir langlebige Giiter, die
besonders sensibel auf Veranderungen der Vermodgenssituation und der
Kreditbedingungen reagieren, schrumpften im ersten Quartal 2008 mit einer
Jahresrate von 6% erheblich.

Gegeniiber vergangenen Konjunkturzyklen weist der derzeitige Abschwung
der US-Wirtschaft sowohl Ahnlichkeiten als auch Unterschiede auf. Wie im
Vorfeld einer Rezession typisch, nahm der private Verbrauch vor dem jlingsten
Konjunkturhoch stetig zu, obwohl das Beschéaftigungswachstum unterdurch-
schnittlich war (Grafik 1.4). Angesichts der zurzeit ungewohnlich niedrigen
Sparquote und der ebenfalls ungewdhnlich hohen Verschuldung der privaten
Haushalte konnte der Konsum weit schwacher ausfallen als in friiheren Zyklen.
Die Wohnungsbauinvestitionen sind diesmal bereits kraftiger gesunken als im
Vorfeld friherer Konjunkturabschwiinge und konnten, wie oben erwahnt,
durchaus noch weiter abnehmen.

Von entscheidender Bedeutung wird die Entwicklung der Bautatigkeit in
den USA im Bereich der gewerblichen Immobilien sein. Im ersten Quartal 2008
verlangsamten sich die entsprechenden Investitionen abrupt, nachdem sie in
den Quartalen davor rasant zugenommen hatten. Wie nachstehend erortert,
bleibt das Risiko einer weiteren Abschwachung angesichts verscharfter Kredit-
bedingungen und negativer Riickkopplungseffekte aus dem Wohnimmobilien-
sektor betrachtlich. In der Rezession zu Beginn der 1990er Jahre war der Anteil
des Baugewerbes (Wohn- und gewerbliche Immobilien) am BIP von dem 1985
verzeichneten Hoch von 11% auf gut 8% im Jahr 1992 gesunken. Im gegen-

Konjunkturzyklen in den USA
Wohnungsbau-

Privater Verbrauch? Beschaftigung investitionen?
— Gegenwartiger Zyklus?
e 2001 104 103 130
— 1961-913

100 _—— 100

96 70
I NI IO O T N IO A s ool laaaloig] 40

8 -4 0 4 8 8 -4 0 4 8 8 -4 0 4 8
Quartale; Hohepunkt des Zyklus = (0;100)

TReal. 2 Angenommener Héhepunkt: Q1 2008. 3 Durchschnitt der Zyklen mit Hohepunkt in diesem
Zeitraum.
Quelle: Nationale Angaben. Grafik 1.4
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wartigen Konjunkturzyklus erreichte das Baugewerbe 2006 einen vergleich-
baren Hochststand, doch nahm sein Anteil am BIP bisher lediglich um gut
1%2 Prozentpunkte ab.

Unter den anderen Nachfragekomponenten war bei den Ausriistungs-
investitionen der Unternehmen ein Rickgang zu verzeichnen; das Ausmalf einer
kiinftigen Korrektur ist allerdings nach wie vor ungewiss. Die am starksten mit
dem Baugewerbe verflochtenen Sektoren der verarbeitenden Industrie dirften
erhebliche Einschnitte bei den Investitionen verzeichnen, und eine weitere
Abschwachung des Konsums kénnte diese Anpassung noch verscharfen, indem
sie Nachfrage und Gewinnerwartungen dampft. Doch im Gegensatz zum
Abschwung von 2001 diirfte die Anpassung der Ausriistungsinvestitionen nach
unten diesmal reibungsloser verlaufen, da es zuvor nicht zu Uberinvestitionen
gekommen war. AulBerdem hellte die Dynamik der Nettoexporte das Bild der
US-Wirtschaft auf: Ihr Beitrag zum BIP-Wachstum kehrte 2007 in den positiven
Bereich zurilick und erreichte 2 Prozentpunkt. Dies konnte sich als wichtiger
Faktor bei der Steigerung der Investitionen im Bereich der handelbaren Giiter
erweisen, die in der Zeit der Dollar-Aufwertung gelitten hatten.

Von den anderen wichtigen fortgeschrittenen Industrielandern wies das
Vereinigte Konigreich einige Ahnlichkeiten mit den USA auf. Die Expansion der
britischen Wirtschaft hatte sich gegen Ende 2007 offenbar verlangsamt, da die
restriktive Kreditvergabe und das nachlassende Vertrauen auf den Konsum
drickten. Rucklaufige Immobilienpreise weckten auch Beflirchtungen eines
Abschwungs im Baugewerbe. In Kanada begann sich die Konjunktur im Zuge
eines Exportriickgangs ebenfalls abzuschwachen, obwohl die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage noch bis 2007 das inlandische Produktionspotenzial
Uberstieg. Zudem wirkte sich die restriktivere Kreditvergabe allmahlich auf die
Nachfrage aus.

Der Euro-Raum und Japan zeigten uneinheitliche Entwicklungen. Das Wirt-
schaftswachstum im Euro-Raum verlangsamte sich zwar etwas, blieb aber bis
zum ersten Quartal 2008 robust. Insbesondere die Investitionen verzeichneten
2007 ein dynamisches Wachstum. Trotz eines Rickgangs des ifo-Geschafts-
klimaindex im April 2008 blieben sie Giber dem Durchschnitt der vergangenen
funf Jahre. Der private Verbrauch schwachte sich jedoch gegen Ende 2007 mit
dem schwindenden Vertrauen der privaten Haushalte deutlich ab. AulRerdem
verlangsamte sich das Exportwachstum in den letzten Monaten. Die japanische
Wirtschaft setzte ihre Expansion vor allem dank kraftiger Exporte bis ins erste
Quartal 2008 hinein ebenfalls fort. Vor dem Hintergrund zunehmender
Beschaftigung bis Anfang 2008 blieb der Konsum relativ robust. Doch ein
Einbruch der Wohnungsbauinvestitionen ab dem zweiten Halbjahr 2007, der von
Anderungen der Bauvorschriften ausgeldst worden war, dampfte die Dynamik
der Inlandsnachfrage. Zudem haben sich die Indikatoren fiir das Geschafts-
klima in den letzten Monaten verschlechtert, und die Gewinnerwartungen sind
gesunken.

Internationale Verflechtungen und Wirtschaftsaussichten

Wahrend in den vergangenen Konjunkturzyklen ein Abschwung in den USA
haufig mit einer Wachstumsverlangsamung in anderen Teilen der Welt
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Globale Wirtschaftsverflechtungen

Handelsbeziehungen

Reale Inlandsnachfrage’ mit den USA3 Aktienmarkte4
— USA 121 | ==2000 Bl usa i
= Euro-Raum [ 2007 = Euro-Raum
— Japan 9 - 60 — Japan 200
— Aufstrebendes
6 45 Asien® 150
—— BRIC-
2
Staaten 3 30 100
0 15 50
—— Lateinamerika®
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CN = China; EAx = aufstrebende asiatische Volkswirtschaften ohne China; EU = Européaische Union;
JP = Japan; LatAm = Lateinamerika.

1Veranderung gegeniiber Vorjahresperiode in Prozent. 2 Brasilien, Russland, Indien und China. 3 Anteil
der Exporte in die USA an den Gesamtexporten in Prozent. 4 Aktienkurse; 2000-07 = 100. 5 China,
Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Thailand. ¢ Argentinien,
Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela.

Quellen: IWF; Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik I1.5

einherging, spricht einiges dafiir, dass solche Effekte im derzeitigen Zyklus
gedampfter ausfallen konnten. In den letzten Jahren gab es tatsachlich
verschiedene Entwicklungen, die in diese Richtung weisen. Wahrend die
Jahreswachstumsrate der Inlandsnachfrage in den USA von 4,1% im Jahr 2004
auf 1,5% im Jahr 2007 zuriickging, nahm sie in Japan von 2% auf 1% ab. Im
Euro-Raum dagegen zog diese Rate sogar leicht an — von 1,7% auf 2,2%. Einen
noch deutlicheren Kontrast zur Entwicklung in den USA bot die Inlandsnach-
frage in den groRRen aufstrebenden Volkswirtschaften, insbesondere in
Brasilien, Russland, Indien und China: Hier behielt sie wahrend des gesamten
Zeitraums ihr rasches Wachstum bei (Grafik 11.5).

Aus den divergierenden Nachfrageentwicklungen schlie3en einige Beob-
achter, dass die Ubrige Welt die von den USA ausgehenden negativen
Nachfrageschocks teilweise ausgleichen konne. Diese Hypothese wird u.a. mit
dem Argument untermauert, dass die Ungleichgewichte in der tibrigen Welt
wohl weniger gravierend seien als in den USA. Im Gegensatz dazu war die
Konjunkturschwache von Anfang 2001 durch den Einbruch eines weltweiten
Investitionsbooms im IT-Sektor verursacht worden. Die Tatsache, dass der
fir die USA bestimmte Anteil der Gesamtexporte vieler Lander betrachtlich
geschrumpft ist, wird als weiterer Grund dafiir angefiihrt, warum die
Wachstumsschwache in den USA maoglicherweise einen begrenzten Einfluss
auf die Weltwirtschaft habe.

Abgesehen von den USA scheinen die Aussichten flir die Inlandsnach-
frage in anderen wichtigen Volkswirtschaften insgesamt glinstig, wenn auch
erhebliche Unterschiede bestehen. Im Euro-Raum wird die Binnennachfrage
durch eine breit angelegte Erholung der Unternehmensinvestitionen gestitzt.
Des Weiteren konnte der jlingste Riickgang der Arbeitslosigkeit im Euro-Raum
den Konsum fordern. Mit 7,1% im ersten Quartal 2008 erreichte die Arbeits-
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losenquote ihren niedrigsten Stand seit Anfang der 1980er Jahre. Dies macht
sich vor allem in Deutschland bemerkbar, wo Strukturreformen zu grofRerer
Flexibilitat der Arbeitsmarkte und héherer Erwerbsbeteiligung gefiihrt haben.
Auch die Realléhne ziehen in Deutschland allmahlich an, obwohl ihr Wachs-
tum nach wie vor verhalten ist und die Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitat
immer noch unterschreitet.

Innerhalb des Euro-Raums sind bereits unterschiedliche Entwicklungen
der Inlandsnachfrage zu erkennen, was u.a. divergierende Tendenzen am
Markt fir Wohnimmobilien widerspiegelt. Die nominalen Preise in diesem
Sektor sind im vergangenen Jahrzehnt im Euro-Raum insgesamt langsamer
gestiegen als beispielsweise in den USA oder dem Vereinigten Konigreich
(Grafik 11.6). Dies ist in gewissem Grad auf den Trend in Deutschland zurick-
zufihren, wo die Preise flir Wohneigentum im Zeitraum 2000-07 entweder
stagnierten oder leicht rlicklaufig waren. Frankreich, Irland und Spanien jedoch
verzeichneten zu Beginn des Jahrzehnts kraftige Preissteigerungen, die sich
dann von 2004 bis 2006 allmahlich abschwachten. In einigen Landern, insbe-
sondere in Spanien, lGberstieg die Zunahme an Wohnimmobilien ebenfalls das
Bevolkerungswachstum, allerdings nicht in dem Ausmaf3 wie in Nordamerika.
Wahrend des Aufschwungs erreichte der Beitrag des Baugewerbes zum BIP in
Spanien und Irland 11% bzw. 9% und lag damit deutlich Gber dem Durchschnitt
des Euro-Raums von 6%. Die hoheren Preise fiir Wohneigentum forderten
offenbar auch den Konsum, vor allem in Frankreich und Spanien. Angesichts
der Wende in der Preisentwicklung am Wohnimmobilienmarkt und der restrik-
tiveren Kreditvergabe dirfte sich die Nachfrage in diesen Landern starker
abschwachen als im tbrigen Euro-Raum.
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In Japan wurde die Inlandsnachfrage von ausgesprochen glinstigen
Finanzierungsbedingungen gestutzt, die zu einem erheblichen Abstand
zwischen Anlagerendite und Finanzierungskosten grof3er Unternehmen der
verarbeitenden Industrie gefiihrt haben. Kleinere Unternehmen mit traditionell
engeren Gewinnmargen und geringer Preissetzungsautonomie erwiesen sich
hingegen als anfalliger gegeniiber Kostendruck. AuRerdem wurde der Konsum
bisher von der Beschaftigung getragen. Obwohl die Nominallohne nach
mehreren Quartalen mit Einbu3en Anfang 2008 stiegen, blieb die Reallohn-
entwicklung schwach. Das Lohnwachstum diirfte wegen mehrerer struktureller
Faktoren auch kiinftig begrenzt bleiben, beispielsweise weil die geburten-
starken Jahrgange in den Ruhestand gehen und durch geringer entlohnte
Beschaftigte ersetzt werden sowie aufgrund einer auffallenden Zunahme
des Anteils der Teilzeitbeschaftigungen seit Beginn dieses Jahrzehnts. Die
schwache Reallohnentwicklung und ihr Einfluss auf das Einkommen der priva-
ten Haushalte, insbesondere im Zusammenhang mit hoheren Energiepreisen,
dirfte den Konsum weiterhin belasten.

Wie in Kapitel lll erortert, scheint sich die Inlandsnachfrage in den
aufstrebenden Volkswirtschaften dank besserer gesamtwirtschaftlicher Funda-
mentaldaten und soliderer Vermogenspositionen starker gefestigt zu haben als
in friheren Zyklen. Der stetige Anstieg der Kapitalzufliisse in vielen dieser
Lander hat auch die Investitionsaussichten beglinstigt. Hohere Preise fiir
Nahrungsmittel und Ol haben allerdings in den letzten Monaten das Ver-
brauchervertrauen vor allem in den rohstoffimportierenden asiatischen Volks-
wirtschaften beeintrachtigt.

Einiges spricht aber auch dafiir, dass sich der Einfluss der US-Konjunktur-
schwache auf die Weltwirtschaft moglicherweise noch nicht voll entfaltet hat.
Die USA sind fiir etliche Lander — darunter China, Japan, Kanada und Mexiko -
nach wie vor ein wichtiger Handelspartner. Die fiir den US-Hochtechnologie-
sektor bestimmten Exporte blieben kraftig, was die negativen Auswirkungen
auf den intraregionalen Handel in Asien in Grenzen hielt. Doch dies kdonnte
sich andern, wenn sich der Abschwung in den USA verstarkt. Sollte sich die
US-Konjunkturflaute langer hinziehen, konnten sich das Konsum- und das
Geschaftsklima weltweit verschlechtern — der im Januar 2008 beobachtete
betrachtliche Kursriickgang an den Aktienmarkten in allen Teilen der Welt hat
diese Gefahr verdeutlicht. Des Weiteren sind viele chinesische und japanische
Unternehmen auf Exporte in die USA angewiesen, um Investitionen und
Beschaftigung aufrechtzuerhalten. Die Investitionstatigkeit in diesen Landern
konnte demnach nicht so selbsttragend sein wie haufig angenommen. In
Deutschland stellen die Ausfuhren einen ahnlich wichtigen Nachfragefaktor
dar. Dies macht den Euro-Raum anfallig gegentiber einer potenziellen Konjunk-
turschwache in anderen Landern — einschlieBlich der USA —, und zwar nicht
nur wegen direkter Auswirkungen auf die deutsche Wirtschaft, sondern auch
aufgrund indirekter Effekte auf Handel und Investitionen innerhalb der Region.

Dariiber hinaus duiirfte die globale Nachfrage durch mehrere weitere
Schocks gedampft werden, die mit der Abkihlung der Konjunktur in den USA
zusammenfallen. Erstens kdnnte der negative Nachfrageschock durch eine allge-
meine Kreditverknappung in den fortgeschrittenen Industrielandern verstarkt
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werden, was im Folgenden genauer untersucht wird. Zweitens haben betracht-
liche Preissteigerungen bei den Rohstoffen, vor allem beim Ol, in den letzten
Monaten zu erheblichen Terms-of-Trade-Verlusten der 6limportierenden Lander
gefiihrt. Aus einer nach dem Olpreisanstieg zu Beginn dieses Jahrzehnts durch-
gefiihrten Analyse der Internationalen Energie-Agentur (IEA) geht hervor, dass
eine Erhdéhung der durchschnittlichen Olimportpreise in den OECD-Léndern
um $ 10 je Barrel binnen einem Jahr das Wirtschaftswachstum um 0,4 Prozent-
punkte verringern und die Inflation um 0,5 Prozentpunkte steigen lassen kdnnte.
Die durchschnittlichen Olimportkosten zogen in den wichtigsten OECD-
Landern in den zwolf Monaten bis Januar 2008 aber bereits um $ 35 je Barrel an.

Die tatsachlichen Auswirkungen auf das Wachstum hielten sich bisher u.a.
deshalb in Grenzen, weil die Unternehmen zogerten oder nicht in der Lage
waren, den Olpreisanstieg in vollem Ausmall an die Verbraucher weiterzu-
geben. Auch die Vermogenszuwachse aufgrund hoherer Preise fir Wohn-
immobilien und gestiegener Aktienkurse sowie die bis Mitte 2007 leicht verfiig-
baren Bankkredite stiitzten den Konsum. Eine erhebliche Verschlechterung der
Aussichten fiir Beschaftigung und Vermogensbildung kénnte jedoch den Effekt
hoéherer Ol- und Nahrungsmittelpreise auf die Ausgaben der privaten Haus-
halte verstarken, insbesondere in Landern, in denen der Konsum in betracht-
lichem Mal3e auf dem Schuldenaufbau beruht.

Wirtschaftspolitische MalBnahmen und sonstige Einflussfaktoren der kiinftigen
Nachfrage

MaRnahmen zur Bekampfung globaler Nachfrageschwachen kénnten sich als
nitzlich erweisen, sofern der Inflationsdruck unter Kontrolle bleibt. Massive
liquiditatszufiihrende Operationen der wichtigsten Zentralbanken kénnten die
potenziellen Auswirkungen der jliingsten Finanzmarktturbulenzen auf die
Finanzierungskosten der Banken in Grenzen gehalten haben. Aulerdem
wurden in mehreren fortgeschrittenen Industrielandern seit August 2007 die
geldpolitischen Ziigel gelockert. Allerdings hangt die Wirkung dieser Mal3-
nahmen auf die Nachfrage ganz entscheidend von diversen Faktoren ab. Hier
ist als Erstes die Einschatzung von Kreditrisiken zu nennen. In den USA
beispielsweise, wo die Geldpolitik am starksten gelockert wurde, sind die
Zinsen flr weniger risikobehaftete Kredite an private Haushalte gesunken.
Dagegen sind die Zinssatze flir risikoreichere Jumbo-Hypotheken und
Anleihen mit einem Rating unterhalb Investment-Grade wegen hoherer Risiko-
pramien gestiegen. Ein zweiter Faktor besteht darin, dass die Banken das
Kreditangebot auch durch andere Mechanismen als den Preis einschranken
und dadurch die Wirkung niedrigerer Leitzinsen reduzieren kdonnten. Drittens
konnte der betrachtliche Schuldeniiberhang der privaten Haushalte diese
veranlassen, zu sparen statt Ausgaben zu tatigen (wie nachstehend erortert).
Abgesehen von der Frage, wie stark niedrigere Leitzinsen die Gesamt-
nachfrage tatsachlich ankurbeln konnen, besteht eine wesentliche Gefahr
darin, dass die kunftige Flexibilitat der Geldpolitik durch den jiingsten Anstieg
von Inflation und Inflationserwartungen eingeschrankt wird.

Die Nachfrage konnte in einigen Landern auch durch eine expansivere
Fiskalpolitik angekurbelt werden. Die automatischen Stabilisatoren werden
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sich bei einer Wachstumsverlangsamung nachfragestiitzend auswirken, vor
allem im Euro-Raum (Grafik 1.7). Zudem ist dort das strukturelle Haushalts-
defizit wie im Stabilitats- und Wachstumspakt vorgesehen in den letzten
Jahren zuriickgegangen. Angesichts dieses zusatzlichen Spielraums sehen die
Haushaltsplane fiir 2008 eine leichte Erhohung des strukturellen Defizits auf
0,9% des BIP vor. In Japan wird fiir 2008 von einem Riickgang des strukturellen
Defizits ausgegangen. In den USA ist die Haushaltsposition alles in allem nach
wie vor auf eine Stltzung der Nachfrage auf kurze Sicht ausgerichtet. Die
jungsten fiskalpolitischen Anreize, u.a. Nachlasse bei der Einkommen- und
Korperschaftsteuer in einer GréBenordnung von 1% des BIP von 2007, diirften
die Nachfrage 2008 voriibergehend steigern.

Eine wichtige Frage lautet, inwieweit noch Spielraum vorhanden ist, um
die Nachfrage durch diskretionare fiskalpolitische MalRnahmen weiter zu
stimulieren. In den USA betragt die Staatsverschuldung bereits rund 60% des
BIP; sie lage noch viel hoher, wiirden ungedeckte Verbindlichkeiten aufgrund
von langfristigen Kosten im Gesundheits- und Rentensystem bericksichtigt.
Im Euro-Raum konnten geringe Defizite bzw. anhaltende Uberschiisse in
Deutschland, Osterreich und Spanien sowie die den Projektionen zufolge
sinkenden Schuldenquoten den Behorden dieser Lander weitere Moglichkeiten
eroffnen, die Nachfrage mithilfe der Fiskalpolitik zu stiitzen. In Griechenland
und Italien jedoch lag die Staatsverschuldung Ende 2007 bei etwa 100% des
BIP und dirfte laut Projektionen auch in Zukunft hoch bleiben. In fast allen
Landern des Euro-Raums bestehen angesichts der raschen demografischen
Alterung unverandert hohe ungedeckte Verbindlichkeiten aufgrund kinftiger
Ausgaben im Gesundheits- und Rentenwesen. In Japan belauft sich die staat-
liche Bruttoverschuldung bereits auf mehr als 180% des BIP, und die impliziten
Verbindlichkeiten des o6ffentlichen Sektors sind ebenfalls betrachtlich. Zwar ist
die Steuerquote niedrig und liel3e sich zu gegebener Zeit anheben, doch stellt
die bereits schrumpfende Bevdlkerung eine zusatzliche Erschwernis dar.

Eine weitere Frage betrifft die Wirksamkeit der Fiskalpolitik. Die fiska-
lischen Multiplikatoren sind in den fortgeschrittenen Industrielandern in den
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letzten Jahrzehnten offenbar schwacher geworden, sowohl aufgrund der
groéBeren Offnung dieser Volkswirtschaften als auch wegen der Liberalisierung
des Finanzsektors und der entsprechend geringeren Zahl der von Liquiditats-
engpassen Betroffenen. Gleichwohl konnten sich zielgerichtete MaRnahmen-
pakete noch als nitzlich erweisen, insbesondere wenn sie fir Wirtschafts-
akteure, die uUber keinen Zugang zu Krediten mehr verfligen, groReren
Spielraum flir Ausgaben schaffen. Befristete MalRnahmen hielten auch spatere
Defizite und somit die Wirkung eines etwaigen wahrgenommenen Anstiegs
der kinftigen Steuerbelastung in Grenzen. Im Falle der USA lassen jlingste
Schatzungen darauf schlieBen, dass die marginale Konsumquote aufgrund
temporarer Steuernachlasse mit einem Wert von rund 0,4 betrachtlich sein und
die Wirkung dieser MalBnahmen somit rasch zutage treten konnte. Das Aus-
laufen der Effekte solcher Steuernachlasse dirfte dann allerdings in spateren
Phasen das Wirtschaftswachstum belasten.

Ein Faktor, der sich auf die Verteilung der globalen Nachfrage ausgewirkt
hat, besteht in dem sich wandelnden Wechselkursgefiige. Der reale effektive
Wechselkurs des US-Dollars war im April 2008 gegeniiber seinem Hochststand
vom Februar 2002 um 25% gesunken. Selbst im Vergleich zum langfristigen
Durchschnitt im Zeitraum 1980-2007 hat die Wahrung erheblich an Wert
verloren (Grafik 11.8). Ein schwacherer Dollar wird das US-Wachstum weiter
stimulieren, weil er sowohl die Exporte als auch die Nachfrage nach
Erzeugnissen der inlandischen, im Wettbewerb zu Importprodukten stehenden
Branchen erhoht. Darliber hinaus steigert ein schwacherer Dollar den Wert der
US-Gewinne aus auslandischen Vermdgenswerten in der Inlandswéahrung,
was den positiven Handelseffekt noch verstarkt. Gleichzeitig konnte jedoch ein
abrupter Wertverfall des Dollars zu hoheren Inflationserwartungen fiihren und
die Inflationsbekampfung erschweren.

Auf der anderen Seite ist der handelsgewichtete Wechselkurs des Euro in
den letzten zwei Jahren stark gestiegen. Dadurch wurde der Effekt der in Dollar
gerechneten hoheren Olpreise gemildert. Die Aufwertung des Euro dampft
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aber auch die Nachfrage nach handelbaren Gitern des Euro-Raums. Dennoch
nehmen dank der robusten Nachfrage in den aufstrebenden Volkswirtschaften
die Exporte des Euro-Raums - in etwa ihrer langfristigen Wachstumsrate
entsprechend - weiter zu. In der deutschen verarbeitenden Industrie wurden
die negativen Wettbewerbseffekte einer starkeren Wahrung zum Teil durch
ein hoheres Produktivitatswachstum ausgeglichen. In anderen Landern des
Euro-Raums (z.B. Italien und Spanien) ist die Wettbewerbsfahigkeit jedoch
gesunken. In Japan trugen die deutlichen Einbul3en, die der reale effektive
Wechselkurs des Yen in den vergangenen Jahren verzeichnete, zur Forderung
der Exporte bei.

Inflationsentwicklung in den fortgeschrittenen Industrielandern

Zunehmende Inflationsrisiken

Seit Anfang 2007 drastisch ansteigende Rohstoffpreise haben in den fort-
geschrittenen Industrielandern zu deutlich héheren Teuerungsraten gefiihrt.
Die am Verbraucherpreisindex gemessene Inflationsrate betrug im April 2008
gegenuber dem Vorjahreszeitraum in den USA rund 4% und im Euro-Raum
Uber 3%; in Japan hatte sie im Marz schlieB3lich die 1%-Marke Uberschritten
(Grafik 11.9). In den USA stiegen die inlandischen Energiepreise in den zwolf
Monaten bis April 2008 um Uber 15%, wahrend die Preise fir Nahrungsmittel
und Getranke um etwa 5% zulegten — so stark wie seit fast zwei Jahrzehnten
nicht mehr. Im Euro-Raum nahmen die Energiepreise um tber 10%2% und die
Nahrungsmittelpreise um 6% zu. In den USA und im Euro-Raum machten die
Energiepreise rund ein Drittel des Verbraucherpreisanstiegs aus. Daruber
hinaus zog die Kerninflation (nach der jeweiligen nationalen Definition), die
bis 2006 relativ gedampft gewesen war, im Euro-Raum und in Japan an. In
den USA blieb der Anstieg des Kernindex der Verbraucherpreise bis April 2008
vergleichsweise stabil.

Inflation in den G3-Volkswirtschaften’
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TUnzentrierter gleitender 3-Monats-Durchschnitt der Verdnderungen der Verbraucherpreise gegeniiber
Vorjahresperiode; Prozent. 2 USA: ohne Nahrungsmittel und Energie; Euro-Raum: ohne unverarbeitete
Nahrungsmittel und Energie; Japan: ohne frische Nahrungsmittel.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.9
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Treffsicherheit der Inflationsprognosen

Prognosezeitraum: Prognosezeitraum: Prognosezeitraum:
Jan. 2001-April 2003 | Mai 2003-Sept. 2005 | Okt. 2005-Mérz 2008
Gesamt- Kern- Gesamt- Kern- Gesamt- Kern-

inflation | inflation2 | inflation | inflation? | inflation | inflation?

US-VPI 0,88 0,86 0,67 0,79 1,05 1,14
US-PCE-Deflator3 0,51 0,48 0,79 0,90 0,87 0,98
Euro-Raum HVPI 0,52 0,87 0,32 0,34 0,64 0,84
Japan VPI 0,93 0,70 0,40 0,28 0,54 0,50

1Wurzel aus dem mittleren quadratischen Fehler (RMSE) von 12-Monats-Inflationsprognosen au3er-
halb der Stichprobe auf Basis der Regression der jahrlichen Gesamtinflationsrate entweder auf die
Gesamtinflation oder auf die Kerninflation (Schatzperiode: Januar 1991 — Dezember 2000). Die schat-
tierten Flachen zeigen die jeweils kleinere RMSE innerhalb des jeweiligen Prognosezeitraums. 2 USA:
ohne Nahrungsmittel und Energie; Euro-Raum: ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und Energie;
Japan: ohne frische Nahrungsmittel. 3 Deflator der privaten Konsumausgaben

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; Schatzungen der BIZ. Tabelle 11.2

Ausschlaggebend wird sein, ob die hohen Preise fir Nahrungsmittel
und Ol von Dauer sein werden. Wenn die langfristige Nachfrage weiterhin
schneller wachsen wird als das Angebot an wichtigen Rohstoffen, ist ein
nachhaltiger Anstieg der Nahrungsmittel- und Energiepreise durchaus
maoglich. Die Verteuerung der Nahrungsmittel fir den Endverbraucher dirfte in
vielen fortgeschrittenen Industrielandern fiir einige Zeit kraftig bleiben, da die
gestiegenen Erzeugerpreise an den Einzelhandel weitergegeben werden und
der Kostendruck die Margen der Unternehmen in nicht tragbarem Male
schmalert.

In der Vergangenheit folgte der Verbraucherpreisanstieg tendenziell der
Kerninflation, vor allem weil die Ausschldage von Nahrungsmittel- und Olpreisen
kurzlebige Angebotsstorungen widerspiegelten. Dadurch sahen sich manche
Zentralbanken darin bestarkt, sich auf die Kerninflation als MessgroBe fiir den
zugrundeliegenden Preisdruck zu konzentrieren. Doch der lang anhaltende
Anstieg der Rohstoffpreise der letzten Jahre hat diese Beziehung geschwacht
(Tabelle 11.2). Im Euro-Raum beispielsweise war in den vergangenen drei Jahren
der Verbraucherpreisanstieg ein deutlich besserer Vorlaufindikator fiir die
Inflation in einem Jahr als die Kerninflationsrate. Auch in den USA wurden seit
Mitte 2003, als der Energiepreisanstieg einsetzte, mit der Gesamtrate etwas
bessere Inflationsprognosen erreicht als mit der Kerninflationsrate. In Japan
hingegen hat sich gezeigt, dass die MessgrofRe Kerninflation gemaf der dort
verwendeten Definition nach wie vor ein besserer Vorlaufindikator fiir die Ent-
wicklung der Verbraucherpreise insgesamt ist, wobei dies im Wesentlichen
darauf zuriickzuflihren sein konnte, dass die Kerninflation die Energiepreise
einschliel3t.

Bestimmungsfaktoren der Kerninflation

Angesichts der grundlegenden Einflussfaktoren stellt sich zum gegenwartigen
Zeitpunkt die Frage, ob die Kerninflationsrate zunimmt und sich in Richtung
Verbraucherpreisanstieg bewegt oder ob eher das Umgekehrte eintritt.
Die Produktion ist in vielen fortgeschrittenen Industrielandern offenbar im
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Kapazitatsreserven und Importpreise

Produktionsliicke? Beschaftigungsliicke? Importpreise3
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TIn Prozent des vierteljahrlichen Produktionspotenzials. 2 Arbeitslosenquote abziiglich der inflations-
stabilen Arbeitslosenquote (NAIRU); Prozentpunkte; invertierte Skala. 3 Verdnderung gegenlber Vor-
jahresperiode in Prozent.

Quellen: IWF; OECD; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 11.10

Rahmen des Potenzials geblieben und konnte in Zukunft sogar darunter liegen
(Grafik 11.10). MessgrolRen der Beschaftigungsliicke deuten auf zunehmende
Kapazitatsreserven in den USA hin. In anderen fortgeschrittenen Industrie-
landern sind die Arbeitslosenquoten zwar noch immer niedrig, aber unglins-
tigere Nachfragebedingungen konnten kinftig die Beschaftigung beein-
trachtigen. Unter dem Strich dirfte der Nachfragedruck auf die Kerninflation
deshalb weiterhin verhalten sein.

Auch die jingste Entwicklung der Lohnstlickkosten in den G3-Volks-
wirtschaften fiel moderat aus. In den USA ging die Wachstumsrate der Lohn-
stiickkosten im ersten Quartal 2008 im Vergleich zum Vorjahr auf 0,2%
zurlick; damit kam der Aufwartstrend, der im ersten Halbjahr 2007 noch zu
Werten von Uber 4% gefiihrt hatte, zum Stillstand. Im Euro-Raum, wo das
Wachstum der Lohnstiickkosten mit rund 1%2% in den letzten Jahren gemaRigt
und stabil gewesen war, stieg die Rate im vierten Quartal 2007 auf etwa 2%. In
Japan sind die Lohnstlickkosten in den vergangenen Jahren gesunken, was
zum Teil auf fallende bzw. nur langsam steigende Nominallohne zurlickzu-
fihren war.

Kiinftige Veranderungen der Lohnstiickkosten werden in hohem Malde
von der Entwicklung der Lohne abhangen. In mehreren fortgeschrittenen
Industrielandern ist seit den 1980er Jahren der Anteil der Lohne an der
gesamten Wertschopfung zuriickgegangen; dementsprechend ist der Anteil
der Gewinne gestiegen. Jedoch gab es in der letzten Zeit — insbesondere in
Europa - Forderungen nach hoheren Lohnen. In Deutschland z.B. haben etliche
Gewerkschaften nach einer langen Phase schwacher bzw. ricklaufiger Real-
I6hne starkere Lohnzuwachse fir 2008 gefordert. Eine einmalige Anpassung
der Lohne nach einer Phase erheblicher Produktivitatsgewinne muss sich nicht
unbedingt als inflationar erweisen, da sie durch einen Riickgang der
Gewinnspannen auf frihere Werte teilweise ausgeglichen werden kénnte. Ein
anhaltender Anstieg der Lohne dagegen konnte zu betrachtlichen Inflations-
risiken fihren, indem er die Unternehmen veranlasst, ihre Preise anzuheben.
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Inflation und Uberwalzeffekte

Von Rohstoff- zu Von Wechselkursen Von Importpreisen

Importpreisen’ zu Importpreisen’ zum VPI-Kernindex?
1971-89 |1990-2007 | 1971-89 |[1990-2007| 1971-89 |1990-2007
USA 0,29 ** 0,22 ** 0,47 ** 0,16 * 0,33 ** 0,14
Japan 0,35 ** 0,27 ** 0,74 ** 0,40 ** 0,23 ** 0,02
Deutschland 0,22 ** 0,17 ** 0,37 ** 0,23 ** 0,17 ** -0,07
Frankreich 0,19 ** 0,10 ** 0,77 ** 0,03 0,27 ** -0,08

Vereinigtes

Konigreich 0,20 ** 0,12 ** 0,68 ** 0,46 ** 0,25 * 0,14
Italien 0,31 ** 0,25 ** 0,66 ** 0,41 ** 0,32 ** 0,49

Anmerkung: ** und * zeigen eine signifikante Abweichung von null auf dem 99%- bzw. 95%-Konfi-
denzniveau an.
1 Prozentuale Veranderung der Importpreise bei einem Anstieg der Rohstoffpreise um 1% (gemessen
in Landeswéahrung) bzw. bei einer Abwertung der Wahrung in nominaler effektiver Betrachtung um
1%. 2 Prozentuale Verdnderung des Kernindex der Verbraucherpreise bei einem Anstieg der Import-
preise um 1%.

Quellen: Schatzungen der BIZ auf Basis von Daten der OECD, des Hamburgischen WeltWirtschafts-

Instituts (HWWI) und nationaler Stellen. Tabelle 11.3

Im Zusammenhang mit der weiteren Entwicklung der Inflation stellt sich
auch die Frage, wie stark der von der Globalisierung ausgehende Abwarts-
druck auf die Inflation nachlasst — oder sich gar umkehrt. Ein Faktor ist die
in letzter Zeit anhaltende Rohstoffnachfrage, die hauptsachlich auf das
dynamische Wachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften zuriickgeht.
Dies scheint weltweit vermehrt zu Ressourcenengpassen und folglich zu
steigenden Preisen fir die wichtigsten Rohstoffe und Nahrungsmittel zu fiihren.

Als zweiter Faktor kommt hinzu, dass die Reallohne in einigen billig
produzierenden Landern, beispielsweise in China, in die Hohe geschnellt sind,
was zum Teil einem Mangel an qualifizierten Arbeitskraften sowie erhéhten
Mindestlohnen zuzuschreiben ist (Kapitel lll). Dies hat in der Tendenz zu
steigenden Preisen fir Industriegtiter gefuhrt, die aus aufstrebenden Volkswirt-
schaften importiert werden. Diese jiungsten Entwicklungen legen nahe, dass
der Aufholprozess der aufstrebenden Volkswirtschaften anhaltenden Aufwarts-
druck auf die Importpreise austiben diirfte. Ein landerspezifischer Faktor, der
insbesondere in den USA und im Vereinigten Konigreich einige dieser Preis-
wirkungen verstarkt haben dirfte, sind die deutlichen Einbuf3en der jeweiligen
realen Wechselkurse in den letzten Monaten.

Es gibt derzeit noch keine sicheren Belege dafiir, dass sich der in den
1990ern und zu Beginn der 2000er Jahre festgestellte Trend, Veranderungen
der Rohstoffpreise und Wechselkurse in wesentlich geringerem MaRe auf die
Import- und Verbraucherpreise Uberzuwalzen, in den vergangenen Jahren
umgekehrt hat (Tabelle 11.3; Tabelle Il.2 im 75. BlZ-Jahresbericht). Das Mal3, in
dem Uberwiélzungen stattfinden, ist nach wie vor geringer als wahrend der
1970er und 1980er Jahre. Dies lasst sich teilweise damit erklaren, dass
auslandische Exporteure in der Lage waren, ihre Preise in der Wahrung des
importierenden Landes konstant zu halten — entweder durch Anpassung ihrer
Gewinnspannen bzw. derjenigen ihrer lokalen Vertriebspartner oder durch
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Inflationserwartungen
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TProzent. 2 5-Jahres-Breakeven-Inflationsraten in fiinf Jahren, berechnet anhand geschatzter Breakeven-
Raten fiir Nullkuponanleihen am Kassamarkt. 3 Nominale geschatzte Rendite fiir Nullkuponanleihen mit
10-jahriger Laufzeit abzliglich der realen geschatzten Rendite. 4 Quartalsveranderung der Verbraucher-
preise in den USA im Zeitraum Q1 1983 - Q4 2007, saisonbereinigt und auf das Jahr hochgerechnet.
5 Quartilabstand individueller Prognosen fiir die Inflation Gber ein Jahr, auf der Basis von Umfragen unter
professionellen Analysten durch die Federal Reserve Bank of Philadelphia; Prozentpunkte. ¢ Erwartete
Veranderung der Verbraucherpreise in den nachsten 12 Monaten. 7 Zahlen normalisiert mit Mittelwert und
Varianz des tatsachlichen am HVPI gemessenen Verbraucherpreisanstiegs. & Werte ab 2004 berechnet auf
Basis der Anteile der im Fragebogen angegebenen Bandbreiten.

Quellen: Europaische Kommission; Kabinettsbiiro der japanischen Regierung; University of Michigan;
Datastream; Angaben der einzelnen Léander; Berechnungen der BIZ. Grafik 11.11

entsprechende Produktivitatssteigerungen. Das wiirde auch darauf hindeuten,
dass die langfristigen Inflationserwartungen verankert geblieben sind.

Dennoch kénnte es verstarkt zu Uberwalzeffekten kommen. AuRerhalb
der USA sind die Margen, die sich die Exporteure wahrend der Dollar-
aufwertung aufbauen konnten, inzwischen deutlich schmaler geworden, und
es dirfte immer schwieriger werden, Produktivitdtszuwachse zu erzielen.
Dariiber hinaus kdnnten umfangreiche und anhaltende Steigerungen der Roh-
stoffpreise bzw. Wahrungsabwertungen friiher oder spater eine Verschiebung
der Inflationserwartungen nach oben verursachen. Dies konnte kinftig zu
groBeren Preisanpassungen bei Gutern fuhren, die im Kernindex der Ver-
braucherpreise enthalten sind.

Die Inflationserwartungen dirften in diesem Zusammenhang eine ent-
scheidende Rolle spielen. Nachdem (ber weite Strecken des Jahres 2006 die
langfristigen marktbasierten Messwerte der erwarteten Inflation in fiinf Jahren
abgenommen hatten, war 2007 in wichtigen fortgeschrittenen Industrielandern
ein Anstieg zu verzeichnen (GrafikI.11), obwohl die Werte Anfang 2008
wieder etwas zuriickgingen. Die Zunahme war insbesondere in den USA sehr
ausgepragt, wo die hohere Inflation auch mit einer groBeren Streuung der
Inflationserwartungen von professionellen Analysten einherging. Inwieweit
allerdings Anleihekurse die Inflationserwartungen in der jetzigen Lage prazise
wiedergeben, ist unklar. Beispielsweise konnten die bei den jlingsten
Anspannungen an den Markten flir Staatsanleihen festgestellten betracht-
lichen Liquiditatseffekte die Volatilitat der gemessenen Inflationserwartungen
beeinflusst haben. Ein Anstieg der Pramien fiir das Inflationsrisiko (und nicht
die Erwartungen in Bezug auf die kiinftige Inflation) konnte ein zusatzlicher
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Faktor gewesen sein, obwohl dies eher fiir den Euro-Raum als fiir die
USA gelten mag (Kapitel VI). Die Moglichkeit, dass eine Verschiebung der
Inflationserwartungen nach oben eingesetzt hat, wird aber noch durch
eine andere Beobachtung gestiitzt. Die in Umfragen bei den privaten
Haushalten ermittelten kurzfristigen Inflationserwartungen liegen zwar im
Allgemeinen weiterhin unter den Werten der 1980er Jahre, sind jedoch in
den wichtigsten fortgeschrittenen Industrielandern im vergangenen Jahr
tendenziell gestiegen.

Eine wichtige Frage fiir die Geldpolitik ist, wie fest die Verankerung der
Inflationserwartungen im Falle unglinstiger Inflationsschocks tatsachlich ist.
Einerseits konnte es sein, dass die Inflationserwartungen zukunftsgerichtet
sind und sich im vergangenen Jahrzehnt dank einer glaubwiirdigeren Geld-
politik besser verankern konnten. Andererseits ist es moglich, dass die
Erwartungen im Wesentlichen vergangenheitsorientiert sind und z.B. auf den
eigenen Erfahrungen der Akteure des privaten Sektors beruhen. In diesem Fall
konnten die Erwartungen aufgrund des zuvor ginstigen Inflationstrends
gering geblieben sein, nicht zuletzt da ein groBeres effektives Arbeitskraftean-
gebot weltweit flr niedrige Industrieglterpreise sorgte. Die einfache Tatsache,
dass die langfristigen Inflationserwartungen in den letzten Jahren offenbar gut
verankert geblieben sind, liefert keine konkreten Anhaltspunkte dazu, ob und
inwieweit diese Erwartungen sich vielleicht einmal umkehren und was eine
solche Umkehr auslosen kdnnte.

Wenn die Inflationserwartungen vergangenheitsorientiert sind, konnte
der jlingste tendenzielle Anstieg der Preise fir Nahrungsmittel und Energie
durchaus besonders unglinstige Auswirkungen auf die Inflationserwartungen
haben. Es gibt vereinzelte Hinweise dafiir, dass grol3e Preisveranderungen bei
einigen wenigen augenfalligen Glitern, die von vielen haufig gekauft werden
(z.B. Brot, Fleisch, Milch und Benzin), eher dazu fliihren, dass die Inflation in der
Offentlichkeit starker wahrgenommen wird, als Anderungen der Preise von
Gutern, die seltener gekauft werden. Erhebungen im Euro-Raum zeigen, dass
die ,gefuhlte” Inflation Ende 2007 zunahm, als die Nahrungsmittelpreise
stiegen. Im Vereinigten Konigreich gibt es dartiber hinaus Belege dafiir, dass
die vom Verbraucher wahrgenommene Inflation tendenziell starker mit den
Teuerungsraten fur Guter korreliert, die mindestens vierteljahrlich gekauft
werden.

Schwachstellen bei den Vermogenspositionen, restriktivere
Kreditvergabe und Bremsfaktoren

Die Aussichten der fortgeschrittenen Industrielander hangen sehr stark von
den Wechselwirkungen zwischen den jlingsten finanziellen Schocks einerseits
und den Vermogenspositionen der privaten Haushalte bzw. Unternehmen und
deren jeweiligen Ausgabeentscheidungen andererseits ab. Die Turbulenzen
haben Uber hohere Zinsspannen bei Bankkrediten bereits zu einer Ver-
scharfung der Kreditbedingungen gefiuihrt (Grafik 11.12). Allerdings haben in
den USA (und in einem geringeren Ausmald in Kanada und im Vereinigten
Konigreich) niedrigere Leitzinsen die hoheren Kreditzinsspannen mehr oder
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Gegenwartige Kreditbedingungen
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AU = Australien; CA = Kanada; GB = Vereinigtes Konigreich; US = USA; XM = Euro-Raum.

1 Differenz zum Marz 2008 auf Basis von Monatsdurchschnitten; Basispunkte. 2 Kurzfristig. 3 Zinsvariable
bzw. festverzinsliche Hypothekendarlehen. # Nettoanteil der Banken, die restriktivere Vergabestandards fiir
Kredite meldeten, in Prozentpunkten. 5Ab 2007: einfacher Durchschnitt von Krediten mit erstklassiger
Bonitat, Subprime-Krediten und Krediten aulRerhalb des Standardangebots.

Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.12

weniger ausgeglichen. Trotzdem haben sich in all diesen Landern die Kredit-
bedingungen verscharft, da die Banken die nicht preislichen Vergabestandards
fir ihre Kredithehmer erhoht haben. In den USA war der Nettoanteil der
Banken, die restriktivere Vergabestandards fiir die meisten Kreditarten
meldeten, im ersten Quartal 2008 so hoch wie wahrend der Rezessionen zu
Beginn der 1990er bzw. der frihen 2000er Jahre. Auch in Australien, Kanada
und im Vereinigten Konigreich wurden die Kreditvergabestandards in einigen
oder fast allen Kategorien strenger. Im Euro-Raum verscharften sich die
Vergabestandards fiir Unternehmenskredite drastisch — ahnlich stark wie
wahrend des Abschwungs am Kreditmarkt zu Beginn der 2000er Jahre; auch
fir die privaten Haushalte war eine deutliche Verscharfung der Standards
festzustellen.

Die jungste Kreditverknappung erfolgte vor dem Hintergrund einer
aullerst stark steigenden Verschuldung, insbesondere der privaten Haushalte
in den USA. Nimmt man Kreditmarktkrisen der Vergangenheit zum Mal3stab,
dirften die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen von erheblicher Bedeutung
sein. Die Kreditklemme in den USA im Zeitraum 1989-92 beispielsweise dirfte
die Rezession von 1990 verstarkt haben. Entstanden war sie im Gefolge der
Spar- und Kreditkrise in den 1980er Jahren, als die Banken ihre Engagements
im Gewerbeimmobiliensektor stark ausweiteten. Nach dem Rekordstand im
Vorfeld der Krise blieb die reale Bankkreditvergabe an den Privatsektor in den
USA fir lange Zeit ricklaufig (Grafik 11.13). In anderen Landern, wie dem
Vereinigten Konigreich, die etwa zur selben Zeit Schwierigkeiten im Banken-
sektor hatten, fiel die Krise am Kreditmarkt milder aus, und die Erholung trat
schneller ein. Es gibt jedoch andere Falle wie die Bankkrisen in den nordischen
Landern zu Beginn der 1990er Jahre, wo der Rickgang der Kreditvergabe
einschneidender war. In Schweden z.B. kam es dadurch zu einem drastischen
Rickgang der Ausgaben der privaten Haushalte, und der Anteil der
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Wohnungsbauinvestitionen am Bruttosozialprodukt fiel von einem Hochstwert
von 6"2% im Jahr 1991 auf 1%2% im Jahr 1995.

Bei all diesen Krisen verstarkte sich letzten Endes die Wirkung durch die
Wechselbeziehungen zwischen Konjunkturabschwung, stark fallenden Preisen
von Vermogenswerten und einer drastischen Verschlechterung der Kredit-
wiurdigkeit von Schuldnern. Insbesondere fiel — wie in Kapitel VIl erértert — der
Kreditzyklus mit einem Immobilienpreiszyklus zusammen, was in der Auf- und
Abschwungphase enorme Auswirkungen auf die Werte von Sicherheiten
sowie das Ausgabenniveau insgesamt hatte. Im derzeitigen Kreditzyklus
stellen erhebliche Schwachstellen bei den Vermoégenspositionen in mehreren
Landern Risiken fiir die Wirtschaftsaussichten dar.

Schwachstellen der privaten Haushalte

Die Auswirkungen einer Anderung der Kreditvergabestandards diirften in den
USA am starksten sein, da dort die finanziellen Probleme privater Haushalte
wohl am grof3ten sind. Dank einer seit 2002 rasant gestiegenen Verschuldung
konnten die privaten Haushalte ihre Konsumausgaben und Wohnungsbau-
investitionen auf einem hoheren Stand halten, als dies mit ihrem Einkommen
allein moglich gewesen ware (Tabelle 11.4). Diese Zunahme der Verschuldung
ergab sich im Wesentlichen durch kraftig steigende Wohnimmobilienpreise,
die dazu flihrten, dass die Auflagen bezliglich Sicherheiten fiir diejenigen
privaten Haushalte gelockert wurden, die sonst weniger oder Uberhaupt
keinen Kredit bekommen hatten. Die privaten Haushalte in den USA konnten
auch auf den Verkaufserlés von Wohneigentum, auf die Liquidisierung von
Wohneigentum durch Hypothekenrefinanzierung und auf Wohnimmobilien-
kredite (,home equity loans”) zurlickgreifen, um Kapital aus den Wertzu-
wachsen ihres Wohneigentums abzuschopfen. Inoffiziellen Schatzungen
zufolge wurden auf diese Weise von 2001 bis 2005 durchschnittlich rund 3%
des privaten Verbrauchs (einschl. Tilgung anderer Schulden als Hypotheken-
schulden) finanziert.
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Nichtfinanzsektor: Finanzierung, Ausgaben und Vermogensposition

In Prozent des BIF, wenn nicht anders angegeben

USA Euro-Raum Vereinigtes
Konigreich
1998-2002| 2003-07 |1999-2002| 2003-07 [1998-2002| 2003-07
Nichtfinanzunternehmen
Investitionen 8,2 71 1,2 11,0 10,5 9,2
Innenfinanzierung 76 76 8,2 77 10,7 10,1
Nettokreditaufnahme bei Intermediaren 0,6 1,1 2,6 3,7 6,9 10,2
Nettoemission von Schuldtiteln 2,2 1,3 0,9 0,4 3,1 1,1
Nettoemission von Aktien -11 -3,0 4,8 2,7 8,6 1,4
Ausstehende Schulden 45,5 43,7 76,3 85,3 83,6 108,7
Private Haushalte
Verfligbares Einkommen 73,5 73,7 66,3 65,8 68,9 67,0
Ausgaben fiir den Endverbrauch 68,7 70,1 575 57,1 62,5 61,5
Wohnungsbauinvestitionen 3,9 4,7 5,4 5,7 3,0 3,9
Ausstehende Hypothekenschulden 50,7 70,4 28,3 35,4 56,9 76,5
Ausstehende Schulden insgesamt 76,7 97,6 48,5 56,6 72,0 94,3
Finanzaktiva 330,6 320,2 186,5 191,7 305,2 280,8
Nachrichtlich: Wohneigentum? 57,0 51,6 84,92 87,723 72,0 72,23

32003-06.

Quellen: OECD; Eurostat; Datastream; Angaben der einzelnen Lander.

1 Differenz zwischen Wohnimmobilienvermdgen und Hypothekenschulden in Prozent des Wohnimmobilienvermogens. 2 Nur
Frankreich; nicht finanzielle Vermdgenswerte der privaten Haushalte als Naherungswert fiir das Wohnimmobilienvermogen.

Tabelle 1.4

Eine erste Schwachstelle ist die Kombination von geringer Ersparnis
und hoher Verschuldung der privaten Haushalte. Nachdem die Sparquote
der privaten Haushalte in den USA 1992 noch etwa 7%2% des verfligbaren
Einkommens betragen hatte, begann sie zu sinken, wobei sie Anfang der
2000er Jahre allerdings besonders drastisch abnahm und 2005 bei fast null lag.
Ein starker Anstieg des Schuldendienstes in diesem Zeitraum auf Giber 14% des
verfligbaren Einkommens im Jahr 2007 hat die privaten Haushalte gegentber
Einkommens- und Zinsschocks anfalliger gemacht. Die Ausgaben der privaten
Haushalte dirften sich als Reaktion auf die hohen Schuldenstande bzw.
Schuldendienstlasten, die sinkende Beschaftigung und die allgemeine Ver-
scharfung der Kreditbedingungen nun eher schwacher entwickeln.

Eine zweite Schwachstelle ist der starke tatsdchliche und erwartete
Rickgang der Wohnimmobilienpreise und des Vermodgens aus Wohn-
eigentum, wodurch das voraussichtliche Nettovermogen der privaten Haus-
halte sinkt und damit auch die Maoglichkeit, Kredite aufzunehmen, um die
laufenden Ausgaben zu stltzen. Der auf das Wohneigentum der privaten
Haushalte in den USA entfallende Anteil am Gesamtwert des Wohn-
immobilienbestandes - die Differenz zwischen ihrem Wohnimmobilien-
vermogen und ihren Hypothekenschulden - hat in letzter Zeit tatsachlich
bereits deutlich abgenommen. Einige Schatzungen gehen sogar davon aus,
dass in den USA der Anteil der privaten Haushalte mit einer negativen
Vermogensposition schon jetzt Gber dem Spitzenwert liegt, der wahrend des
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Abschwungs am britischen Wohnimmobilienmarkt zu Beginn der 1990er Jahre
erreicht worden war.

Eine dritte Schwachstelle liegt darin begriindet, dass in den USA wahrend
der Aufschwungphase Darlehen an nicht erstklassige Schuldner (,,subprime
loans”), sog. Stated-Income-Darlehen (Kredite vor allem an Selbststandige,
wobei die Vergabe im Wesentlichen auf Angaben der Kredithehmer beruht)
sowie andere risikoreiche Hypothekendarlehen auf3erhalb des Standardan-
gebots einen viel groReren Anteil am Hypothekenkreditgeschaft hatten als in
anderen fortgeschrittenen Industrielandern. Wenn die Wohnimmobilienpreise
fallen und sich die Kreditbedingungen verscharfen, ist die Ausfall-
wahrscheinlichkeit bei diesen Krediten groR3er, weil die Schuldner kaum Uber
alternative Finanzierungsquellen verfiigen, um Einkommenseinbul3en abzu-
federn oder Zwangsversteigerungen hinauszuzégern. Dadurch werden die
Kreditvergabestandards noch strenger, und der Spielraum fiir Ausgaben wird
kleiner. Dariiber hinaus haben sehr laxe Kreditvergabevorschriften dazu
gefiihrt, dass viele Schuldner Kredite bekommen haben, die sie sich nicht
einmal kurzfristig leisten konnten. Vielleicht hatten sie gehofft, bei steigenden
Wohnimmobilienpreisen eine Refinanzierung durchfihren zu kénnen. Dies
durfte erklaren, warum die Ausfallquoten in den USA diesmal deutlich friher
anzuziehen begannen als die Arbeitslosenquote; in friheren Phasen war die
Entwicklung der Ausfall- und Arbeitslosenquote in den USA wie auch im
Vereinigten Konigreich mehr oder weniger parallel verlaufen (Grafik 11.14).

Die Verschuldung der privaten Haushalte hat auch im Vereinigten Konig-
reich rasant zugenommen. Doch der Anteil der aufgebauten Schulden, der fiir
die Finanzierung von Konsumausgaben verwendet wird, ist geringer, und der
Konsum, ausgedrickt in Prozent des BIP, ist sogar gesunken (Tabelle 11.4). Die
Zunahme des Wohneigentums im Verhaltnis zum Wohnimmobilienvermogen
kam mit langsamer steigenden bzw. fallenden Wohnimmobilienpreisen zum

Auswirkungen strafferer Kreditbedingungen in der Vergangenheit

Prozent

Vereinigtes Konigreich USA
20 121 |20 __ Hypothekendarlehen (LS)" 12
— Ausfallquote (RS)?2
— Arbeitslosenquote (RS)
15 9 9
10 6 10 6
5 3 5 3
O Sl L 1T T Y I A
89 92 95 98 01 04 07 89 92 95 98 01 04 07

1Veranderung gegeniiber Vorjahresperiode. 2 Vereinigtes Konigreich: Hypothekenkredite fiir Wohn-
immobilien mit mindestens 6-monatiger Verzugszeit; USA: samtliche Hypothekenkredite fir Wohn-
immobilien in Verzug.

Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.14

BIZ 78. Jahresbericht 35



Stillstand. Zwar zeigen aktuelle Schatzungen, dass sehr wenige private Haus-
halte eine negative Vermogensposition aufweisen, doch wird viel davon
abhangen, wie stark die Wohnimmobilienpreise noch fallen werden. Kaufer,
die erstmals Wohneigentum erwerben, sind zumeist hoch verschuldet und
haben einen deutlich hoheren Schuldendienst, weshalb sie groReren Risiken
ausgesetzt sein konnten als andere. Obwohl die Vergabestandards fur
Hypothekenkredite im Vereinigten Konigreich nicht ganz so lax wurden wie
in den USA, sind sie doch erheblich gelockert worden, wobei hohe Anfangs-
beleihungsquoten bis vor Kurzem immer haufiger Anwendung fanden
(Grafik 11.6).

Im Gegensatz dazu sind im Euro-Raum die aggregierten Vermdgens-
positionen der privaten Haushalte weiterhin robust — dank eines stetigen
Anstiegs des gemessenen Vermoégens und einer nur verhaltenen Schulden-
zunahme. Da es keinen allgemeinen Wohnimmobilienboom gab, die Finanz-
aktiva der privaten Haushalte relativ stark auf festverzinsliche Instrumente
konzentriert waren und vermehrt Hypothekenkredite zu festen Zinssatzen
aufgenommen wurden, scheint die Anfalligkeit der Vermdgenspositionen der
privaten Haushalte gegeniber den jingsten Marktturbulenzen gering gewesen
zu sein. Dazu kommt, dass die durchschnittliche Zinslast der privaten Haus-
halte im Euro-Raum mit rund 3% nach wie vor deutlich unter dem Wert
anderer wichtiger fortgeschrittener Industrielander liegt.

Dennoch gibt es innerhalb des Euro-Raums betrachtliche Unterschiede. In
mehreren Landern hat sich die Verschuldung der privaten Haushalte weit (iber
den Durchschnitt fur den Euro-Raum als Ganzes (rund 60% des BIP) erhoht.
Ende 2006 betrug die Schuldenquote fiir die Niederlande liber 120% des BIP
und fiur Portugal und Spanien zwischen 80% und 90%. Auch wurden wahrend
der Aufschwungphase am Wohnimmobilienmarkt offenbar mehrfach die
Kreditvergabestandards gelockert; in Spanien beispielsweise lag die (bliche
Beleihungsquote uber derjenigen Kanadas und des Vereinigten Konigreichs.
Da das Vermogen der privaten Haushalte in einigen Landern zu einem grof3en
Teil aus Wohneigentum besteht, erscheinen sie gegenuber verscharften
Bedingungen am Kreditmarkt anfalliger, insbesondere wenn diese zu umfang-
reichen Preisriickgangen bei Wohnimmobilien flihren.

Moégliche Auswirkungen auf Nichtfinanzunternehmen

Die Auswirkungen restriktiverer Kreditvergabestandards auf den Unter-
nehmenssektor werden davon abhangen, inwieweit er auf Fremdfinanzierung
angewiesen ist bzw. sich mit selbst erwirtschafteten Mitteln finanzieren kann.
Die Nichtfinanzunternehmen in den wichtigsten fortgeschrittenen Industrie-
landern haben ihre Vermogenspositionen seit Beginn dieses Jahrzehnts
sogar verbessert. |hre Fahigkeit, Investitionen mit selbst erwirtschafteten
Mitteln zu finanzieren, ist nach wie vor grof3. In den USA haben die einbe-
haltenen Gewinne in den letzten Jahren ausgereicht, um die Brutto-
investitionen zu decken; die Unternehmen nahmen eigentlich nur Kredite
auf, um Aktienriuckkaufe zu finanzieren. Auch im Vereinigten Konigreich
reichten die unternehmensintern erwirtschafteten Mittel im Wesentlichen
zur Deckung der Bruttoinvestitionen aus. Ob das nun bedeutet, dass die
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Auswirkungen der restriktiveren Kreditbedingungen auf die Gesamtwirtschaft
durch die Unternehmen abgefedert werden konnen, hangt davon ab, in
welchem Umfang sich die Gewinne im Falle eines Konjunkturabschwungs
abschwachen, ob die Unternehmen die Dividendenausschuttungen reduzieren
kénnen, um die hohen selbst erwirtschafteten Uberschiisse aufrechtzu-
erhalten, und welche Arten von Fremdmitteln zur Verfigung stehen.

Ein Aspekt im Zusammenhang mit den derzeit verscharften Bedingungen
an den Kreditmarkten ist, dass das Geschaft mit Ausleihungen an bereits hoch
verschuldete Kredithehmer (Leveraged Loans), das vor den Turbulenzen
enorm zugenommen hatte, starker einbrach als das Geschaft mit bilanz-
wirksamen Krediten (Kapitel VII). Weil Leveraged Loans hauptsachlich zur
Finanzierung von Fusionen und Ubernahmen verwendet wurden, diirfte dieser
Bereich starker betroffen sein als die Investitionen in den Kapitalstock.
Dennoch hat der vorausgegangene Boom am Markt fiir Leveraged Loans auch
die Aktienkurse beflligelt, was vermuten lasst, dass die Unternehmen derzeit
kaum noch ginstigeres Eigenkapital beschaffen kdnnen, da das Geschaft mit
Fusionen und Ubernahmen ins Stocken geraten ist.

Bankkredite machen bei den Nichtfinanzunternehmen im Euro-Raum ins-
gesamt einen relativ groRen Anteil der Investitionsfinanzierung aus. In diesen
Landern durften die Investitionen deshalb sensibler auf einen Riickgang des
Kreditangebots von Banken reagieren als in den USA. Kleinere Unternehmen
waren am starksten betroffen, weil sie nur Ulber begrenzten Zugang zu
alternativen Finanzierungsquellen verfligen. Inwiefern es GrofRunternehmen
gelange, die Auswirkungen der Kreditverknappung Uber die Kapitalmarkte
abzufedern, bleibt ungewiss. In den USA dagegen wiirden GroRunternehmen
starker durch Turbulenzen an den Markten fiir Unternehmensanleihen einge-
schrankt als im Euro-Raum.

Innerhalb des Unternehmenssektors ist davon auszugehen, dass
verscharfte Kreditbedingungen eher fiir die gewerbliche Immobilienbranche
als fir andere Unternehmen gelten werden. Im Vergleich zu sonstigen Arten
kommerzieller Kredite sind die Kredite an diese Schuldnerkategorie im Ver-
haltnis zu den Sicherheiten im Allgemeinen hoher, und die Kreditver-
gabestandards waren im Vergleich zu anderen Unternehmen viel starker
gelockert worden. Die Verscharfung der Kreditbedingungen ist nach Angaben
von US-Banken in dieser Branche besonders drastisch, und das Wachstum der
Hypothekenverbindlichkeiten von Unternehmen hat sich bereits abge-
schwacht.

Dazu kommt, dass sich der durch die fallenden Wohnimmobilienpreise
implizierte Rickgang der Grundstiickspreise in den USA auch auf den Wert
von Gewerbeimmobilien (Kapitel VIl) und damit auf den Wert der Sicherheiten
ausgewirkt hat. Die Nachfrage nach Gewerbebauten mit Bezug zum
wird wahrscheinlich
Derartige Entwicklungen dirften die gewerbliche Immobilienbranche in
anderen Landern ebenfalls beeinflussen.

Insgesamt herrscht aufgrund der derzeitigen Kombination betracht-
licher Schocks — in Schwierigkeiten steckender Grolbanken, restriktiverer
Kreditmarkte, sinkender Preise von Vermogenswerten und unerwartet hoher

Wohnungsbau (z.B. Einkaufszentren) zuruckgehen.
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Rohstoffpreise — viel Unsicherheit hinsichtlich der zentralen Prognosetendenz
eines zwar anhaltenden, aber moderateren Wachstums der Weltwirtschaft fir
2008. Inwiefern ubermallig verschuldete private Haushalte in den USA und
einigen anderen fortgeschrittenen Industrielandern angesichts dieser Schocks
den Gurtel enger schnallen missen, ist schwer vorauszusagen. Eine deutlich
hohere Ersparnisbildung der privaten Haushalte in den USA kdnnte zwar eine
weitere wesentliche Verringerung des Leistungsbilanzdefizits des Landes
bewirken, doch wiirde damit die Nachfrage in der (ibrigen Welt geschwacht.
Gleichzeitig sind die Inflationsrisiken so grof3 wie seit vielen Jahren nicht mehr.
Wenn mit der Wachstumsabschwachung nicht auch die Inflationsrisiken rasch
nachlassen, steht eine Uberpriifung des geldpolitischen Kurses wie auch der
Fiskalpolitik an.

38 BIZ 78. Jahresbericht



Robustes
Wachstum ...
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lll. Aufstrebende Volkswirtschaften

Schwerpunkte

Die Unsicherheiten liber die Wirtschaftsaussichten der aufstrebenden Volkswirt-
schaften haben im Berichtszeitraum zugenommen. Wenngleich das Wachstum
in diesen Regionen im letzten Jahr wiederum deutlich GUber dem in der ubrigen
Welt lag, haben die potenziellen Folgewirkungen der Turbulenzen an den
wichtigsten Finanzmarkten das Risiko einer konjunkturellen Abkihlung in den
aufstrebenden Volkswirtschaften erhoht. Dementsprechend schwachten sich
vielerorts die Aktienmarkte in den ersten Monaten 2008 ab, nachdem sie
wahrend fast des ganzen Jahres 2007 betrachtliche Kurszuwachse verzeichnet
hatten. Dies deutet auf niedrigere Wachstumserwartungen hin. Gleichzeitig
verstarkten erneute kraftige Preisschiibe bei Ol und Nahrungsmitteln den
Inflationsdruck. Wie in den fortgeschrittenen Industrielandern stellen diese
gegenlaufigen Entwicklungen die Geldpolitik auch hier vor ein erhebliches
Dilemma. Erschwerend kommt hinzu, dass sich viele Lander nach wie vor gegen
eine Aufwertung ihrer Wahrung wehren. Uberdies hat sich infolge des Riick-
gangs der US-Zinsen das Zinsgefalle gegentiber dem Dollar ausgeweitet, was
zusatzliche Kapitalstrome in die aufstrebenden Volkswirtschaften bewirkt und
somit die Straffung der Geldpolitik angesichts steigender Inflation schwieriger
gestaltet hat.

Auch die Entwicklungen in den fortgeschrittenen Industrielandern konnten
die aufstrebenden Volkswirtschaften vor bedeutende Herausforderungen
stellen. Erstens wiirde ein ausgepragter Wirtschaftsabschwung in den USA die
aufstrebenden Volkswirtschaften belasten. Obwohl sich diese bisher als
erstaunlich widerstandsfahig erwiesen haben, sind sie dennoch in erheblichem
Male von der Auslandsnachfrage abhangig. Zweitens konnten restriktivere
Konditionen an den globalen Finanzmarkten jene Volkswirtschaften in
Schwierigkeiten bringen, die ein hohes Leistungsbilanzdefizit verzeichnen bzw.
auslandische Bankkredite aufnehmen miussen.

Makrodokonomische Entwicklungen

2007 betrug das Wachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften insgesamt
7,7% und lag damit tber der ohnehin hohen durchschnittlichen Wachstums-
rate von 7% im Zeitraum 2003-06 (Tabelle 11l.1). Die aktuellen Projektionen ver-
heiBen ein Wachstum von rund 6,7% im Jahr 2008, ungeachtet der laut
Consensus-Prognosen erwarteten deutlichen konjunkturellen Abkiihlung in
den Industrielandern.

In Fortsetzung des Entwicklungsmusters der letzten Jahre war die Inlands-
nachfrage weiterhin die Triebfeder fir das Wirtschaftswachstum in allen
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Wirtschaftswachstum, Inflation und Leistungsbilanzsaldo

Reales BIP? Verbraucherpreise’ Leistungsbilanzsaldo?
2003-06/ 2007 2008 |2003-06| 2007 2008 |2003-06| 2007 2008
Aufstrebende Volkswirt-
schaften insgesamt 7.0 7.7 6,7 5,4 55 7.0 439 788 803
Asien 8,4 9,2 79 3,3 4,2 5,8 238 522 457
China 10,5 11,9 10,0 2,1 4,8 6,3 131 372 348
Indien3 8,9 8,7 77 55 4,6 6,0 -2 -15 -23
Sonstiges Asien4 5,2 5,8 4,9 3,7 3,0 5,0 109 166 132
Lateinamerika 4,5 5,6 4,5 6,3 6,1 6,6 32 27 -10
Brasilien 3,4 5,4 4,8 6,4 4,5 5,1 1 3 -22
Mexiko 3,4 3,2 2,6 41 3,8 4,2 -6 -7 -1
Sonstiges Lateinamerika® 6,9 7.9 59 8,1 10,0 10,6 27 31 23
Europa 6,1 5,6 4,6 73 5,6 71 -64 -119 -146
Polen 4,8 6,5 5,3 1,9 2,4 4,2 -8 -16 -24
Tarkei 75 4,5 4,0 14,0 8,8 9,7 -20 -38 -45
Sonstiges Europa® 5,7 59 4,8 5,0 5,0 6,7 -37 -65 -78
Russland 71 8,1 73 1,7 9,0 12,3 69 80 81
Afrika’ 5,9 6,3 6,3 71 6,3 75 " 2 22
Sidafrika 4,6 5,1 4.1 3,8 71 8,56 -9 -21 =21
Naher Osten?” 6,1 5,8 6,1 6,6 10,4 11,5 151 275 398
Nachrichtlich: G7 2,4 2,3 1,4 2,1 2,1 3,0 -478 | -457 | -433

Daten fiir 2008 geschatzt, hauptsachlich auf Basis von im Mai veroffentlichten Consensus-Prognosen, mit Ausnahme Russlands
und der aufstrebenden europaischen Lander. Prognosen fiir Afrika und den Nahen Osten: IWF.

1Veréanderung gegentiiber Vorjahr in Prozent. Aggregierte Daten: gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kauf-
kraftparitaten von 2005. Periodendurchschnitt; Inflation in Lateinamerika: Periodenende. 2 Mrd. US-Dollar. Aggregierte Daten:
Summe der aufgefiihrten Volkswirtschaften. 3 Daten fiir das im April beginnende Haushaltsjahr; Inflationswerte beziehen sich
auf GroBhandelspreise. 4 Hongkong SVR, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan (China), Thailand.
5 Argentinien, Chile, Kolumbien, Peru, Venezuela. ¢ Albanien, Bosnien und Herzegowina, Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland,
Litauen, Mazedonien (EJR), Ruméanien, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn. 7 Landergruppen gemall World
Economic Outlook des IWF

Quellen: IWF, World Economic Outlook; © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 111.1

aufstrebenden Regionen, worin sich ein starker privater Verbrauch und eine
rege Investitionstatigkeit widerspiegeln (Grafik Ill.1). Auch die Nettoexporte
haben zum Wachstum in China und anderen aufstrebenden Landern Asiens
beigetragen, wahrend sie das Wachstum in Lateinamerika dampften. Ein
entscheidender Aspekt, der im vorliegenden Kapitel ausfiihrlicher behandelt
wird, ist, inwiefern das Wachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften
auch dann noch durch eine robuste Inlandsnachfrage gestiitzt wird, wenn sich
die US-Wirtschaft abschwacht. Kurz: Das Wachstum in den aufstrebenden
Volkswirtschaften ist Abwartsrisiken ausgesetzt.

Bei kraftigem Wachstum stieg im vergangenen Jahr die Inflation gemessen  Inflation steigt tiber
an den Verbraucherpreisen in allen bedeutenden aufstrebenden Regionen Z4i¢!vorgaben hinaus
drastisch an (Grafik 11l.2). Die Inflationszunahme, besonders augenfallig in der
zweiten Jahreshalfte 2007, war in Asien am starksten (wo sich die Jahres-
teuerungsrate im Zeitraum Ende 2006 bis April 2008 von unter 3% auf lGiber 6%
erhohte), gefolgt von Lateinamerika (mit einem Anstieg von 4,1% auf 5,7%). In
15 der 17 grof3ten aufstrebenden Volkswirtschaften, die entsprechende Ziel-
werte veroffentlichen, hat die Teuerungsrate in jlingster Zeit die offiziellen
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Beitrage zum Wachstum des realen BIP
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5 Polen, Tschechische Republik, Ungarn.

Quellen: JPMorgan Chase, World Financial Markets; Angaben der einzelnen Lander.
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2 Gewichteter

6 Prozent.
Grafik IIIl.1

bzw. informellen Zielvorgaben fiir das Jahr 2008 berschritten; in China und
Indien lag der Preisanstieg sogar deutlich oberhalb des informellen Zielwerts.
In Korea und Mexiko verharrte die Teuerungsrate zuletzt oberhalb bzw. in
der Nahe des vorgegebenen Inflationsziels. Ein kraftiger Teuerungsanstieg
wurde auch in zahlreichen anderen Landern, u.a. in Chile, Indonesien, auf den

Verbraucherpreisanstieg

Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent’

Tatsachliche Teuerung
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Prognosen fiir Lateinamerika3: 5

Prognosen flir sonstige aufstrebende
Volkswirtschaften4 5
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Venezuela. *Polen, Russland, Saudi-Arabien,
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2 China, Hongkong SVR, Indonesien, Korea, Malaysia,
3 Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru,
Sudafrika,
5Consensus-Prognosen flr Inflationsraten im Jahresdurchschnitt (Lateinamerika und Russland: zum
Jahresende); die Beobachtungen werden dem Monat zugerechnet, in dem die Prognose erstellt wurde.

Quellen: IWF; © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander.

Tschechische Republik, Tirkei, Ungarn.

Grafik I11.2
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Philippinen, in Russland, Siidafrika, Thailand und der Tschechischen Republik,
verzeichnet. In Brasilien lag die Inflation zwar im Zielkorridor, doch ein starker
Anstieg der (tatsachlichen und prognostizierten) Gesamtinflationsrate weckte
Beflirchtungen, dass der Mittelwert des Zielkorridors Ende 2008 Uberschritten
werden kdnnte.

Die Inflationsprognosen fir 2008 wurden im Laufe des Jahres 2007 in
Asien, Lateinamerika und anderen aufstrebenden Regionen heraufgesetzt
(Grafik I11.2), womit eine ausgedehnte Phase allgemein stabiler Prognosen zu
Ende ging. Diese nach oben revidierten Prognosen sind wahrscheinlich
Ausdruck einer Wechselwirkung zwischen hoheren Lohnzuwachsen, der
Erwartung weiterer Preissteigerungen fir Nahrungsmittel und Energie und
dem Nachfragedruck.

Mangels international vergleichbarer Daten sind Trends bei der Lohn-
entwicklung in aufstrebenden Volkswirtschaften schwer abzuschatzen.
Gewisse Zeichen deuten jedoch darauf hin, dass in einigen der grofdten
aufstrebenden Volkswirtschaften das Lohnniveau inzwischen schneller steigt.
In China etwa bewegt sich die Steigerungsrate der Lohne gegeniiber dem
Vorjahr im zweistelligen Bereich und nahm von durchschnittlich 14,4% im
Zeitraum 2001-06 auf 17,7% im dritten Quartal 2007 zu. Dies ist nicht nur
darauf zuruckzufiihren, dass sich der Nachfragedruck in hoéheren Lohn-
forderungen auf3ert, sondern zeigt auch strukturelle Veranderungen wie
steigende Mindestlohne und neue arbeitsrechtliche Rahmenbedingungen, die
die vertraglichen Rechte der Arbeitnehmer starken. Eine Reihe von Erhe-
bungen im privaten Sektor Indiens deuten auf Gehaltszuwachse in zweistelliger
Hohe in den letzten Jahren hin, und betrachtliche Gehaltsanpassungen fir
Staatsangestellte sind ebenfalls im Gesprach.

Es konnte durchaus zu erwarten sein, dass der Aufwartstrend der Inflation
anhalt. Zum einen gibt es keine eindeutigen Anzeichen fiir ein Abklingen der

Verbraucherpreisanstieg und Kerninflation’

Sonstige aufstrebende

Asien2 Lateinamerika3 Volkswirtschaften4
— Gesamtindex® 10 10 10
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zum Gesamtindex ) 8 )
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TMedian der Volkswirtschaften jeder Gruppe. 2China, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea,
Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan (China), Thailand; Indien: GroRhandelspreise. 3 Argentinien,
Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela. # Polen, Russland, Siidafrika, Tschechische Republik,
Tlrkei, Ungarn. 5 Prozent. VPl ohne Nahrungsmittel und Treibstoffe; Prozentpunkte.

Quellen: OECD; CEIC; Datastream; Angaben der einzelnen Lénder. Grafik 1.3
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AR = Argentinien; CN = China; HU = Ungarn; RU = Russland; SG = Singapur; VE = Venezuela; ZA = Slidafrika.
Ubrige gezeigte Volkswirtschaften: Brasilien, Chile, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Kolumbien, Korea,
Malaysia, Mexiko, Peru, Philippinen, Polen, Thailand, Tschechische Republik, Tirkei.

THorizontale Achse: Abweichung der gesamtwirtschaftlichen Produktion vom Hodrick-Prescott-Trend,
Wachstum der Bankkredite bzw. Veranderung des nominalen effektiven Wechselkurses (Anstieg =
Aufwertung); vertikale Achse: Anstieg des VPI (Indien: GroBhandelspreisindex).

Quellen: IWF, International Financial Statistics; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.
Grafik 1l.4

Preisschiibe bei Nahrungsmitteln und Energie (s. unten), die in zahlreichen
Landern einen Grol3teil des Verbraucherpreisanstiegs ausmachen. Zum anderen
hat der zugrundeliegende Inflationsdruck, gemessen an der Kerninflation,
ebenfalls zugenommen (Grafik 111.3). Die Kerninflation, bei der Nahrungsmittel-
und Energiepreise unberucksichtigt bleiben, hat sich — beginnend etwa in der
zweiten Jahreshalfte 2007 - in allen aufstrebenden Regionen erh6ht, wobei der
Medianwert ihres Beitrags zur Gesamtinflation Anfang 2008 2,5 Prozentpunkte
betrug, verglichen mit einer Gesamtinflation von 6,3%.

Mehrere Indikatoren legen nahe, dass auch der Nachfragedruck eine
wichtige Rolle bei der Teuerungsentwicklung in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften gespielt hat. Einfache Korrelationen sind zwar mit Vorsicht zu inter-
pretieren, doch lasst sich die Tendenz feststellen, dass die Teuerungsrate in
den Landern hoher war, in denen die reale Produktion die Trendschatzung
Ubertraf (Grafik Il.4 links) oder die ein starkeres BIP-Wachstum aufwiesen (nicht
dargestellt). Ebenso war die Inflation in Landern mit raschem Kreditwachstum
bzw. geringerer Wahrungsaufwertung tendenziell hoher (Grafik Ill.4 Mitte und
rechts). Wie nachstehend aufgezeigt, wurden diese Tendenzen offenbar durch
eine lockere Geldpolitik und umfangreiche Interventionen an den Devisen-
markten gefordert.

Entwicklung der Rohstoffpreise

Die Preise von Rohstoffen tendieren seit Anfang dieses Jahrzehnts nach
oben, wobei in den letzten zwei Jahren ein besonders kraftiger Anstieg zu
beobachten war. Der nominale Olpreis in US-Dollar erholte sich von seinem
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1994-2004 = 100. 2 Verhaltnis der gesamten Vorrate in OECD-Landern (an Land; ohne staatliche Vorrate
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Tagesverbrauch; in Tagen. 3 Verhéltnis aller weltweiten Vorrate an Mais, Weizen und Sojabohnen zum
voraussichtlichen Tagesverbrauch; in Tagen.

Quellen: Internationale Energie-Agentur (IEA); IWF; BIZ. Grafik IIl.5

voribergehenden Tiefstand im Jahr 2006 und verzeichnete 2007 eine
Steigerung um 47%; bis Anfang Mai 2008 legte er weitere 29% zu. Die Preise
fiir Nahrungsmittelrohstoffe wie Getreide und Olsaaten (sowie Reis, der
allerdings nicht in groRen Mengen international gehandelt wird) sind seit
Mitte 2006 rasant gestiegen. Die Entwicklung der Metallpreise verlief
uneinheitlicher, jedoch war eine ausgepragte Verteuerung von Kupfer und
Eisenerz zu beobachten (Grafik 111.5).

Der im gegenwartigen Jahrzehnt anhaltende Preisauftrieb bei einigen
wichtigen Rohstoffen ist das Ergebnis fortwahrenden Nachfragewachstums,
das nicht durch entsprechende Angebotsausweitung kompensiert wurde. Auf
der Nachfrageseite haben die weltweit relativ lockeren monetdren Rahmen-
bedingungen das robuste globale Wirtschaftswachstum geférdert. Dieser
Einfluss wurde durch die Abwertung des US-Dollars in den letzten Jahren noch
verstarkt, indem sie zum Anstieg der in Dollar gemessenen Rohstoffpreise
beitrug. Einer kirzlich vorgelegten Schatzung des IWF zufolge flihrt eine
nominale effektive Abwertung um 1% nach einem Jahr zu einer Erhéhung des
Olpreises in US-Dollar um mehr als 1%. Eine weitere wichtige Ursache fiir die
lebhafte Nachfrage nach Rohstoffen ist die aul3erst rasche Industrialisierung
von Landern auBerhalb der OECD, insbesondere Chinas und jlingst auch
Indiens. Auf der Angebotsseite spielten eine Reihe von Beschrankungen, etwa
Verzogerungen bei der Ausweitung der Produktionskapazitaten und gestiegene
Produktionskosten, ebenfalls eine Rolle.

Einige dieser Effekte lassen sich anhand der Entwicklungen an den Markten
fir Ol und Nahrungsmittelrohstoffe verdeutlichen. Die weltweite Olnachfrage
verzeichnet in diesem Jahrzehnt ein durchschnittliches Jahreswachstum von
rund 1,6%; die Nachfrage Chinas jedoch ist jahrlich im Durchschnitt um 6,7%
gewachsen. Damit (ibertrifft der Anteil Chinas an der weltweiten Olnachfrage
inzwischen das Nachfragevolumen Japans und Koreas zusammengenommen
und nahert sich dem Anteil samtlicher OECD-Lander des Pazifikraums an
(Tabelle 11.2). Die Olnachfrage in aufstrebenden Volkswirtschaften wird
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Weltweite Olnachfrage?

Welt Nord- OECD OECD China Ubrige
amerika? Europa3 Pazifik4 Welt
1991-2000 14 1.4 0,9 1,8 76 0,5
(30,5) (20,2) (11,6) (6,3) (31,3)
2001-07 1,6 1,3 -0,2 -11 6,7 2,8
(29,8) (17,8) (9,6) (8,8) (34,0)

T Durchschnittliche Veranderung gegentber Vorjahr in Prozent; Zahlen in Klammern: Anteil an der
weltweiten élnachfrage am Periodenende. 2Kanada, Mexiko, USA. 3Belgien, Danemark, Deutsch-
land, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Island, Italien, Luxemburg, Niederlande, Norwegen,
Osterreich, Polen, Portugal, Schweden, Schweiz, Slowakei, Spanien, Tschechische Republik, Tiirkei,
Ungarn, Vereinigtes Konigreich. 4 Australien, Japan, Korea, Neuseeland.

Quellen: Internationale Energie-Agentur (IEA); OECD. Tabelle 111.2

gestitzt durch staatliche Subventionen, die die Bevolkerung gegen hohere
Preise abschirmen und die Entwicklung bestimmter Zweige der verarbeitenden
Industrie (wie z.B. des Automobilsektors) fordern. In einer Reihe von aufstre-
benden Volkswirtschaften, darunter China, Indien, Indonesien und Malaysia,
sowie in Lateinamerika und im Nahen Osten wird der Energieverbrauch nach
wie vor auf Verbraucherebene subventioniert.

Und wahrend die Nachfrage steigt, treiben Angebotsengpasse in einigen
Landern — trotz einer Angebotsausweitung seitens der OPEC — die Olpreise
noch weiter in die Hohe. Gemald aktuellen Investitionsplanen beabsichtigt
Saudi-Arabien, seine Forderkapazitat von 10,5 Mio. Barrel/Tag im Jahr 2005 auf
12,5 Mio. Barrel/Tag im Jahr 2009 auszudehnen. Demgegenuber wird das
Olangebot von Landern, die nicht der OPEC angehdren, durch die hohen
Kosten der Kapazitatserweiterung beschrankt. Fiir die vier gro3ten privaten
Olgesellschaften auRerhalb der OPEC sind die Kosten der ErschlieRung neuer
Olquellen im Zeitraum 2003-06 um 45% bis 70% gestiegen. Damit liegen die
Kosten einer Erhohung der Forderkapazitat fiir diese Gesellschaften weit Gber
denen in Saudi-Arabien und den USA. Insgesamt sind die Kapazitatsreserven
der Olindustrie von etwa 5 Mio. Barrel/Tag im Jahr 2000 auf einen Tief-
stand von 1 Mio. Barrel/Tag im Jahr 2005 gefallen, bevor sie sich 2007 auf
2,2 Mio. Barrel/Tag verbesserten. Studien deuten darauf hin, dass geringe
Kapazitatsreserven zu hoheren Olpreisen beitragen, da sie den Spielraum fiir
eine Forderungsausweitung einschranken, mit der steigendem Nachfrage-
druck oder Lieferausfallen begegnet werden kann. Bei geringen Kapazitats-
reserven sind auch hohere Lagerbestiande erforderlich, um Preisschwan-
kungen zu glatten — die weltweiten Lagerbestiande an Ol sind jedoch seit den
frihen 1990er Jahren weitgehend unverandert geblieben (Grafik lIl.5 links).
Alle diese angebotsseitigen Auswirkungen auf die Preisentwicklung sind durch
geopolitische Spannungen und niedrigere durchschnittliche Lagerbestande in
einigen grol3en olverbrauchenden Landern noch verscharft worden.

Im Falle der Nahrungsmittelrohstoffe spielte das kraftige BIP-Wachstum
aufstrebender Volkswirtschaften in den letzten Jahren eine bedeutende Rolle
bei der Ausweitung der Nachfrage. Verstarkt wurde dies durch den strukturellen
Wandel, indem das steigende Pro-Kopf-Einkommen (insbesondere in China)
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die Nachfrage nach Getreide, vornehmlich zur Verfiitterung in der Viehzucht,
erhoht hat. Laut Schatzungen der Welternahrungsorganisation (Food and
Agriculture Organization, FAO) ist der Getreideverbrauch in den Entwicklungs-
landern im Zeitraum 1962-2003 pro Kopf um 20% gestiegen, wahrend sich der
Fleischkonsum verdreifacht hat. Der Nachfrageeffekt, der sich bei den Getreide-
preisen bemerkbar macht, wird noch dadurch vergroRert, dass die Vieh-
wirtschaft einigen Schatzungen zufolge die zwei- bis fiinffache Menge an
Getreide benotigt, um ebenso viele Kalorien zu erzeugen, wie sie der unmittel-
bare Getreideverzehr abdeckt. Im Jahr 2002 wurde etwa ein Drittel der welt-
weiten Getreideproduktion als Viehfutter verwendet. Staatliche MaBnahmen
haben die Nachfrage nach landwirtschaftlichen Erzeugnissen zusatzlich ange-
kurbelt. Besonders Subventionen zugunsten der Produktion von Biotreib-
stoffen haben die Nachfrage nach Mais und Sojabohnen erhoht, was
wiederum die Preise anderer pflanzlicher Erzeugnisse steigen liel3, weil deren
Produktion zuriickgefahren wurde.

Auf der Angebotsseite hat die Urbanisierung die landwirtschaftlichen
Anbauflachen in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften reduziert. Auch haben
hohere Preise flir Erdol und Erdgas die Diingemittelpreise und Transportkosten
gesteigert. In den fortgeschrittenen Industrielandern begrenzen staatliche
Malnahmen, einschlieBlich preispolitisch motivierter Beschrankungen fiir
landwirtschaftliche Nutzflachen, weiterhin die Anpassung der Produktion an
die groBere Nachfrage. SchlieBlich haben auch geringere Vorratsbestande
zum Preisdruck beigetragen (Grafik 1ll.5 Mitte). Besonders deutlich sind die
Angebotsengpasse im Fall von Weizen, fiir dessen Wachstum im Zeitraum
2006/07 ungunstige Bedingungen herrschten. Inzwischen hat sich die Lage je-
doch wieder verbessert.

Werden die Rohstoffpreise wohl hoch bleiben? Kurzfristig diirfte das
schwachere Wachstum in den USA tendenziell fiir eine Korrektur einiger der
juingsten Preisspitzen bei Rohstoffen sorgen oder zumindest weitere Preiser-
hohungen dampfen. Die Rohstoffpreise werden jedoch in dem Mal3e gestiitzt,
wie sich das kraftige Wachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften — ins-
besondere in China — behaupten kann. Die jingsten Zinssenkungen in den
USA beglinstigten ebenfalls hohe Rohstoffpreise, und dieser Effekt wird sich
noch verstarken, wenn die weltweit straffen Kreditbedingungen friiher oder
spater erwartungsgemalfd wieder lockerer werden. Es ist davon auszugehen,
dass sich einige der bereits angefiihrten strukturellen Nachfragefaktoren
— etwa der fortgesetzte wirtschaftliche Wandlungsprozess in China und
Indien — mittelfristig als dauerhaft erweisen. Auch die oben angeflihrten
Angebotsfaktoren und -beschrankungen (z.B. héhere Kosten in der landwirt-
schaftlichen Produktion und der Olférderung) diirften noch einige Zeit die
Preisbildung bei Rohstoffen beeinflussen.

Leistungsbilanzen und Kapitalstrome

2007 konnten die aufstrebenden Volkswirtschaften insgesamt erneut einen
Leistungsbilanziiberschuss sowie private Nettokapitalzufliisse verzeichnen. So
erhohte sich der Leistungsbilanziiberschuss der aufstrebenden Volkswirt-
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schaften Asiens auf etwa 6%:% des regionalen BIP, wohingegen sich der
Uberschuss in Lateinamerika geringfiigig auf rund 3% des BIP verringerte. Der
Uberschuss der dlexportierenden Lander des Nahen Ostens verharrte bei
etwa 20% des BIP, wahrend der Uberschuss Russlands auf unter 6% des BIP
zuriickging. Im Gegensatz hierzu weiteten sich die Defizite in Mittel- und
Osteuropa sowie in Sudafrika auf 62% bzw. 72% des BIP aus. Die wichtigsten
aufstrebenden Regionen mit Leistungsbilanziiberschiissen waren somit auch
2007 Asien (mit einem Uberschuss von $520 Mrd.), der Nahe Osten
($275 Mrd.) und Russland ($ 80 Mrd.). Die Hauptregionen mit einem Defizit
waren Mittel- und Osteuropa sowie Sudafrika, deren Defizite zusammen-
genommen $ 140 Mrd. betrugen (Tabelle 1lI.1).

Die Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen in den fortgeschrittenen
Industrielandern und der sich abschwachenden US-Konjunktur auf die
Leistungsbilanzen der aufstrebenden Volkswirtschaften wurden bisher durch
die starke Nachfrage aus anderen Regionen gedampft. Die lebhafte Import-
nachfrage aus Europa und dem Nahen Osten begiinstigte wachsende
Uberschiisse in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens. Die Exporte Latein-
amerikas, Russlands und des Nahen Ostens profitierten von den anhaltend
hohen Rohstoffpreisen. In Mittel- und Osteuropa kurbelte die robuste Expansion
des Konsums und der Investitionen — teilweise im Zusammenhang mit dem
soliden Wachstum im Euro-Raum - die Importe und den Aufbau von Kapazi-
taten zur kiinftigen Ausweitung der Exporte an.

Auch auf die Zufliisse privaten Kapitals in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften haben sich die weltweiten Finanzmarktturbulenzen bisher nicht
nennenswert ausgewirkt. Fiur das ganze Jahr 2007 stiegen die privaten
Nettokapitalzuflisse (d.h. Bruttozuflisse abziglich Bruttoabfliissen von
privaten auslandischen Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen und sonstigen
Anlagen) in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens um Uber 2 Prozent-
punkte (auf 32% des regionalen BIP), in Lateinamerika um knapp 2% Prozent-
punkte (auf 2,9%) und in Mittel- und Osteuropa um 34 Prozentpunkte (auf 9%)
(Grafik 111.6). Damit blieben die potenziellen makro6konomischen Spannungen
durch Kapitalzufliisse in Mittel- und Osteuropa hoch, in den aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens und in Lateinamerika hingegen verhaltener.

Die Trends bei den privaten Nettokapitalstromen erfassen jedoch nicht
alle Informationen, die flir die Analyse der Wirtschafts- und Finanzstabilitat
relevant sind. Daher sind auch Umfang und Zusammensetzung der privaten
Bruttokapitalzufliisse zu betrachten. Diese Zufliisse sind 2007 erneut gestiegen,
wenngleich der Zuwachs moderater war als in den Jahren zuvor. In den
aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens lagen die privaten Bruttokapital-
zuflisse 2007 durchschnittlich bei fast 15% des BIP (Grafik Ill.6 links). Damit
wurde in etwa das Niveau erreicht, das vor der Krise von 1997/98 verzeichnet
worden war, obwohl die Region inzwischen einen hohen Leistungsbilanz-
Uberschuss aufweist. In Lateinamerika erhohten sich die privaten Bruttokapital-
zuflisse von rund 1% des BIP im Jahr 2002 auf durchschnittlich knapp 6%
im Jahr 2007 (Grafik 111.6 Mitte), womit sie sich den historischen Spitzenwerten
der friihen 1990er Jahre naherten. In Mittel- und Osteuropa haben die durch
den Beitritt zur Europaischen Union eroffneten Maoglichkeiten den privaten
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Zusammensetzung der privaten Bruttokapitalzuflisse’
In Prozent des BIP

Asien? Lateinamerika3 Mittel- und Osteuropa?
20| | = Auslandische 20| | __ Private e
Direktinvestitionen Nettokapital-
15 Portfolio:® =0 Schuldtitel 15 zufliisse’ 15
[ Beteiligungen
Sonstige Anlagen:5: 6
10 = Bei Banken 10 10
[ In anderen Sektoren
5 5 5
0 0 0
| —
N T Y I -2 Y Y I 2 N (Y I Y NN (.
01 02 03 04 05 06 07 01 02 03 04 05 06 07 01 02 03 04 05 06 07

1Die Bruttozufliisse sind einfache Durchschnitte der aufgefiihrten Volkswirtschaften. 2 China, Indien,
Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Thailand. 3 Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien,
Mexiko, Peru, Venezuela. 4 Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Polen, Ruménien, Slowenien,
Tschechische Republik, Tlrkei, Ungarn. 5 Flr 2007 ist keine Aufschllsselung der Portfolio- und sonstigen
Anlagen verfligbar. ¢ Ein negativer Wert zeigt einen Riickgang auslandischen Eigentums an den inlan-
dischen Vermdgenswerten an, die unter ,Sonstige Anlagen” fallen. 7 Regionale Gesamtwerte in Prozent
des regionalen BIP.

Quelle: IWF, International Financial Statistics, World Economic Outlook. Grafik 11l.6

Bruttokapitalzufliissen kraftigen Schub verliehen; sie erreichen im Durchschnitt
fast 20% des BIP (Grafik 111.6 rechts), ein Rekordniveau fir aufstrebende Volks-
wirtschaften in der jingeren Vergangenheit. Infolgedessen erhalt diese Region
nunmehr rund 28% der privaten Bruttokapitalstrome in aufstrebende Volks-
wirtschaften (Mitte der 1990er Jahre: etwa 10%), auf Lateinamerika entfallen
ungefahr 11% (25%), auf Asien knapp 50% (63%), auf andere aufstrebende
Volkswirtschaften rund 11% (2%).

Die Zusammensetzung der privaten Bruttokapitalzufliisse in den aufstre-
benden Volkswirtschaften unterlag in den vergangenen fiinf Jahren einem
Wandel und ahnelt nun eher der Zusammensetzung Mitte der 1990er Jahre.
Der Anteil der auslandischen Direktinvestitionen an den Bruttozufliissen ist im
Durchschnitt aller aufstrebenden Volkswirtschaften von 90% 2002 auf rund
40% 2007 gefallen, wahrend sich der Anteil der Portfolioinvestitionen auf etwa
20% verdoppelte. Die wachstumsstarkste Kategorie waren jedoch die
sonstigen Anlagen bei Banken und im privaten Nichtbankensektor. Hier ist der
Anteil an den privaten Bruttokapitalzuflissen von nahezu null im Jahr 2002 auf
Uber 40% im Jahr 2007 gestiegen.

Fir ein besseres Verstandnis dieser sonstigen Anlagen empfiehlt sich
ein Blick auf die standortbezogene BIZ-Bankenstatistik. Die grenziber-
schreitenden Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken gegeniiber auf-
strebenden Volkswirtschaften werden flir das Jahr 2007 auf $ 2,6 Bio. geschatzt
(Tabelle 1Il.3), was einem Anstieg von $ 1,6 Bio. im Verlauf der letzten finf
Jahre entspricht. Die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens sowie Mittel-
und Osteuropas vereinten zwar den Grol3teil dieser Zufliisse auf sich, doch
deren Bedeutung im Verhaltnis zum BIP war in Mittel- und Osteuropa viel
grolBer: Das Verhaltnis der grenziiberschreitenden Forderungen zum BIP stieg

48 BIZ 78. Jahresbericht

Ricklaufige
auslandische
Direktinvestitionen
und boomende
Bankmittelzufliisse

Zunahme der grenz-
Uberschreitenden
Forderungen von
Banken gegeniber
aufstrebenden
Volkswirtschaften



Grenzuberschreitende und inlandische Kreditvergabe in aufstrebenden
Volkswirtschaften

Grenzliberschreitende Forderungen der BlZ- Inlandische Kreditvergabe
Berichtsbanken an aufstrebende Volkswirtschaften' | an den privaten Sektor?2
Mrd. US-Dollar In Prozent des BIP
2002 2007 2002 2007 2002 2007
Aufstrebende
Volkswirtschaften3 1043 2631 16,6 19,1 50,9 66,4
Forderungen an Banken 647 1604 10,3 1,6 . .
Asien4 604 1374 18,6 20,6 979 95,2
Forderungen an Banken 486 1010 14,9 15,1 . .
Lateinamerika® 233 350 15,1 1,1 32,2 39,5
Forderungen an Banken 77 137 5,0 4,3 . .
Mittel- und Osteuropa$ 121 599 16,5 32,2 25,7 54,7
Forderungen an Banken 49 299 6,7 16,1

1 Auslandspositionen der berichtenden Banken gegeniliber den einzelnen Landern auf Basis des Sitzlandes; ausstehende
Betrage. BIP-Daten: WEO-Schatzungen des IWFE. 2 Nachstehend aufgefiihrte Volkswirtschaften ohne Israel, Kolumbien, Peru und
Venezuela. 3 Nachstehend aufgefiihrte Volkswirtschaften sowie Israel, Russland, Saudi-Arabien und Stidafrika. 4 China,
Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Thailand. 5 Argentinien, Brasilien, Chile,
Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela. 6 Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Polen, Rumanien, Slowakei, Slowenien,
Tschechische Republik, Tirkei, Ungarn.

Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander; standortbezogene Bankgeschaftsstatistik der BIZ.

Tabelle 111.3
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dort auf 32%. Damit sind diese Lander erheblichen Risiken aus einer moglichen
Umkehr der Giber Banken flieBenden Kapitalstrome ausgesetzt.

Gleichzeitig mit dem Anstieg der privaten Bruttokapitalzuflisse tbertrafen
die Bruttoabfilisse 2007 friihere Rekordwerte, wobei sie sich im Durchschnitt
zwischen etwa 42% des BIP in Lateinamerika und liber 14% des BIP in Asien
bewegten (Grafik IIl.7). Diese sprunghafte Ausweitung der privaten Brutto-
kapitalabfliisse ist hauptsachlich auf den Erwerb auslandischer Schuldtitel
zurtickzufiihren, besonders durch Kaufer aus den aufstrebenden Volkswirt-
schaften Asiens, aber auch auf Direktinvestitionen im Ausland, bei denen 2007
in allen drei Regionen ein deutlicher Anstieg zu beobachten war. Zudem
verteilen sich die privaten Kapitalabflisse nunmehr gleichmalRiger auf die
verschiedenen Anlagekategorien. Der Anteil der Direktinvestitionen im Aus-
land an den Bruttokapitalabfliissen erhohte sich 2007 auf 25% im Durchschnitt
aller aufstrebenden Volkswirtschaften, verglichen mit weniger als 20% im Jahr
2002. Der Anteil der Portfolioinvestitionen stieg auf Gber 40% (2002: 30%), und
der Anteil sonstiger Anlagen sank auf 35% (mehr als 50%).

Die auf den Erwerb von Schuldtiteln zuriickzufiihrenden privaten
Bruttokapitalabfliisse der aufstrebenden Volkswirtschaften sind seit 2002 im
Durchschnitt um fast 1% des BIP pro Jahr gewachsen. Private Anleger aus
Asien, insbesondere aus China, waren fiir rund drei Viertel dieser Abfliisse
verantwortlich. Dabei fallt auf, dass ein grofR3er Teil dieser ,privaten” Anleger
eigentlich als staatlich kontrolliert einzustufen sind. Zu dieser Investoren-
gruppe zahlen beispielsweise in China groRe Geschaftsbanken, die in den
offiziellen Statistiken als Anleger aus dem Privatsektor ausgewiesen werden,
auch wenn der Staat Mehrheitseigentimer ist.
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Zusammensetzung der privaten Bruttokapitalabfliisse und
Veranderung von Wahrungsreserven'
In Prozent des BIP
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1Einfache Durchschnitte der aufgefiihrten Volkswirtschaften. 2 China, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia,
Philippinen, Singapur, Thailand. 3 Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela.
4Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Polen, Rumanien, Slowenien, Tschechische Republik,
Tirkei, Ungarn. 5 Fiir 2007 ist keine Aufschlisselung der Portfolio- und sonstigen Anlagen verfligbar.
S Ein negativer Wert zeigt einen Riickgang inlandischen Eigentums an den auslandischen Vermodgenswerten
an, die unter ,Sonstige Anlagen” fallen.

Quelle: IWF, International Financial Statistics, World Economic Outlook. Grafik 111.7

Fir eine Reihe aufstrebender Volkswirtschaften sind auch staatliche
Vermogensfonds als grol3e institutionelle Anleger im Ausland tatig, und ihre
Bedeutung hat in letzter Zeit zugenommen. Allerdings ist liber einige dieser
Vermogensfonds (besonders die grof3ten) recht wenig bekannt; Schatzungen
hinsichtlich ihres Wachstums und Gesamtumfangs differieren stark. Darliber
hinaus ist nicht klar, ob diese Fonds in offiziellen Statistiken als staatliche oder
private Anleger klassifiziert werden. Im Jahr 2007 und Anfang 2008 machten
staatliche Vermogensfonds aus China, Singapur und verschiedenen Landern
des Nahen Ostens Investitionszusagen von insgesamt rund $ 80 Mrd., um in
Bedrangnis geratenen Finanzinstituten in Europa und den USA neues Eigen-
kapital zuzufihren. Waren samtliche Aktiva der staatlichen Vermogensfonds
aufstrebender Volkswirtschaften — geschatzt auf fast $ 2 Bio. im Jahr 2007 —im
Ausland angelegt, wirden sie nahezu 25% der gesamten Auslandsanlagen des
offentlichen und des privaten Sektors (bzw. 40% der Auslandsanlagen des
privaten Sektors allein) aller aufstrebenden Volkswirtschaften ausmachen.

Zum Anstieg der (theoretisch) privaten Kapitalabfliisse flir den Erwerb
von Schuldtiteln kommen zusatzlich noch betrachtliche Abflisse offentlichen
Kapitals in Form von wachsenden Wahrungsreserven. In den aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens sind die Wahrungsreserven in den letzten Jahren um
durchschnittlich 4-6% des BIP jahrlich gewachsen (Grafik 11l.7 links), in Latein-
amerika sowie Mittel- und Osteuropa um 2-3% des BIP (Mitte und rechts).

Reaktionen der offentlichen Entscheidungstrager

Angesichts der gegensatzlichen Risiken eines weltweiten Abschwungs und
steigender Inflation sowie des unwillkommenen Drucks, den umfangreiche
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Quellen: IWF; Bloomberg; BIZ. Grafik 1.8

Fremdwahrungszuflisse auf den Wechselkurs ausiiben, haben sich die
offentlichen Entscheidungstrager in den aufstrebenden Volkswirtschaften
verschiedener Steuerungsinstrumente bedient: Zinsanpassungen, Interven-
tionen an den Devisenmarkten, Steuerung des Kapitalverkehrs, fiskalpolitischer
Anpassungen und Verscharfung der Aufsicht. Diese MalRnahmen sind jedoch
haufig mit schwierigen Trade-offs behaftet.

Entsprechend diesen gegensatzlichen Risiken begegneten die Wahrungs-
behorden der aufstrebenden Volkswirtschaften dem wachsenden Inflations-
druck mit recht unterschiedlichen MalBnahmen. Von Mitte 2007 bis Anfang
2008 stieg der Median der Leitzinssatze bzw. der kurzfristigen Interbanksatze in
Lateinamerika um 50 Basispunkte. Die Zinsen erhohten sich auch in Mittel-
europa, Sudafrika und Russland, wahrend sie in der Tiirkei zurlickgingen. In
Asien sanken die Zinsen insgesamt (Grafik I1l.8 links) infolge niedrigerer
Leitzins- oder Kurzfristsatze in Hongkong SVR, Indonesien und auf den
Philippinen. Obwohl die People’s Bank of China 2007 die Zinssatze fir Kredite
und Bankeinlagen mit einer Laufzeit von einem Jahr anhob, blieben die kurz-
fristigen Interbanksatze auf relativ niedrigem Niveau. Der erhdhte Inflations-
druck hat jedoch kiirzlich zu einem Zinsanstieg in einer Reihe von aufstre-
benden Volkswirtschaften gefiihrt.

Da die nominalen Leitzinssatze nur begrenzt anzogen, sanken die realen
Leitzins- oder Kurzfristsatze in Asien in den Bereich um null; auch in anderen
aufstrebenden Volkswirtschaften gingen sie zuriick (Grafik 111.8 Mitte). Die in
vielen aufstrebenden Volkswirtschaften gelibte Zuriickhaltung bei der Leitzins-
anhebung war zum Teil auf die Sorge zuriickzufiihren, dass eine energischere
Zinspolitik die Kapitalzuflisse und somit auch den Aufwertungsdruck auf die
Wahrung verstarken konnte. Dennoch kam es in zahlreichen aufstrebenden
Volkswirtschaften zu einer realen Wahrungsaufwertung, die der Lockerung der
monetaren Rahmenbedingungen durch niedrige reale Zinssatze entgegen-
wirkte (Grafik Il.8 rechts).
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Grafik 111.9

Quellen: CEIC; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Bedenken beziiglich des Aufwertungsdrucks fiihrten auch zu umfang-
reichen und langer anhaltenden Interventionen an den Devisenmarkten, was
sich in wachsenden Wahrungsreserven widerspiegelte. Die Wahrungsreserven
der aufstrebenden Volkswirtschaften nahmen 2007 um Gber $ 1 Bio. zu (ver-
glichen mit $ 620 Mrd. im Jahr 2006) und betrugen am Jahresende mehr als
$ 4 Bio. Auch in den ersten Monaten von 2008 setzte sich ihr starkes Wachstum
fort. Viele aufstrebende Volkswirtschaften, darunter Brasilien, China, Indien
und Russland, verzeichneten einen betrachtlichen Anstieg ihrer Wahrungs-
reserven (Grafik I11.9 links und Kapitel V).

Die Anhaufung von Wahrungsreserven bedeutet ceteris paribus tenden-
ziell eine Ausweitung der Geldbasis und eine Lockerung der monetéren
Rahmenbedingungen. Um eine derartige Lockerung zu verhindern, ergreifen
die Zentralbanken MalRnahmen, die die monetaren Auswirkungen von
Devisenmarktinterventionen begrenzen oder ,sterilisieren” sollen. Zu diesem
Zweck begeben viele aufstrebende Volkswirtschaften Schuldtitel unter-
schiedlicher Laufzeiten (zum Teil, insbesondere in China und Indien, werden
auch die Mindestreserveanforderungen fiir Banken angehoben). Nur selten
jedoch erfolgt eine vollstandige Sterilisierung, und so tritt in der Regel dennoch
eine gewisse Lockerung der monetaren Bedingungen und der Kredit-
konditionen ein. In einigen aufstrebenden Volkswirtschaften haben sich
die Bilanzen inlandischer Geschaftsbanken sogar drastisch ausgeweitet,
teilweise aufgrund hoherer Reserveguthaben, die im Zusammenhang mit
den bereits angesprochenen niedrigen Zinsen zu sehen sein dirften. Aul3er-
dem hat der Liquiditatsgrad der Bankbilanzen zugenommen, da die Banken
groBere Bestande an Staatspapieren halten. Diese Entwicklungen haben
zu dem erheblichen Wachstum der Kreditvergabe der Banken an den privaten
Sektor beigetragen, das mit der raschen Expansion des nominalen BIP
Schritt hielt oder dariber hinausging (Grafik IIl.9 rechts).
ist die Kreditvergabe an den privaten Sektor im Zeitraum 2005-07 in

Beispielsweise
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Lateinamerika jahrlich um 29% gestiegen, in Indien um 25% und in China um
17%.

Diese massive Ausweitung der Wahrungsreserven hat aber nicht nur in
den Portfolios von Geschaftsbanken Spuren hinterlassen. Sie hat auch die
Anfalligkeit der Zentralbanken (oder Staaten) fir Verluste infolge von
Veranderungen der Zinsdifferenzen gegeniiber dem Ausland einerseits und
Wechselkursschwankungen andererseits erhoht. Der starke Rickgang der
US-Tagesgeldsatze seit der zweiten Jahreshalfte 2007 hat das Gefalle zwischen
inlandischen und US-Satzen vergrol3ert. Dies hat zur Folge, dass vielen Zentral-
banken fortwahrend Verluste aus ihren Bestdnden an Wahrungsreserven
entstehen, die durch die Emission inlandischer Wertpapiere finanziert worden
sind. Im April 2008 war der Median des Zinsgefalles in den aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens auf 1,1 Prozentpunkte gestiegen, in Lateinamerika
auf 7,6 Prozentpunkte und in den lbrigen aufstrebenden Volkswirtschaften auf
6,6 Prozentpunkte. Uberdies hat die kraftige Abwertung des US-Dollars gegen-
Uber den Wahrungen vieler aufstrebender Volkswirtschaften zu Bewertungs-
verlusten bei den Wahrungsreserven gefiihrt. Selbst unter der Annahme einer
gewissen Diversifikation der Wahrungsreserven, etwa durch Berlcksichtigung
des starker werdenden Euro, diirften seit August 2007 erhebliche Bewertungs-
effekte eingetreten sein. Solche Verluste aus Wahrungsreserven konnen die
Bemiihungen, die Geldpolitik angesichts steigender Inflation zu straffen,
zusatzlich erschweren.

Eine Reihe aufstrebender Volkswirtschaften haben auf den von umfang-
reichen Kapitalzuflissen ausgehenden Druck reagiert, indem sie grolere
Wechselkursschwankungen zulieBen (Grafik I11.10). Diese Vorgehensweise hat
zu einer Dampfung der Inflation beigetragen. In einigen Fallen hat sie offenbar
auch kurzfristige, spekulativ motivierte Zufliisse gebremst (z.B. in Polen, Sid-
afrika und der Tlrkei), da die Marktteilnehmer unter diesen Bedingungen mit

Wechselkursentwicklungen’
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1US-Dollar je Einheit der Landeswéahrung; 2005 = 100.
Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 111.10
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Fremdwahrungsrisiken konfrontiert sind, die in beide Richtungen wirken. Im
Gegensatz dazu ging die Aufwertung in anderen Landern (u.a. in Indonesien,
der Slowakei und der Tschechischen Republik) anscheinend mit zusatzlichen
Kapitalzufliissen einher, vermutlich weil ein weiteres Ansteigen des Wechsel-
kurses erwartet wurde.

Mehrere Lander haben MalBnahmen zur Steuerung des Kapitalverkehrs
ergriffen, um dem Druck der Kapitalzuflisse entgegenzuwirken. In manchen
Landern sind die Kapitalausfuhrkontrollen gelockert worden. China, Indien
und Russland beispielsweise haben 2007 die Vorschriften tber Anlagen
Gebietsansassiger in auslandischen Wertpapieren weiter liberalisiert. Die
jungste starke Zunahme bei den Anlagen des chinesischen privaten Sektors
in auslandischen Schuldtiteln scheint zum Teil mit dieser Entwicklung
zusammenzuhangen. In einigen wenigen Fallen haben sich Lander dazu
entschlossen, gezielte Kontrollen der Kapitalzufliisse wiedereinzufiihren (z.B.
Brasilien und Kolumbien). Angesichts der mikrookonomischen Verzerrungen,
die durch derartige Kapitalverkehrskontrollen verursacht werden, zogerten
jedoch die meisten Lander, zu solchen MalRhahmen zu greifen. Thailand hat
sogar die 2006 eingefihrten Kontrollen von Kapitalzuflissen im Marz 2008
wieder aufgehoben.

Der expansive Druck umfangreicher Kapitalzuflisse kann ferner auch auf
dem Wege einer restriktiveren Fiskalpolitik bekampft werden. Dieses Vorgehen
kann jedoch zwei gegenlaufige Auswirkungen auf den Wechselkurs hervor-
rufen. Einerseits lasst die Dampfung der Gesamtnachfrage infolge der
Haushaltskonsolidierung moglicherweise die Zinsen sinken, was die Kapital-
zuflisse bremsen wiirde. Andererseits ist es denkbar, dass in Landern, deren
Fundamentaldaten nicht sonderlich solide sind, eine straffere Fiskalpolitik ihre
Landerrisikopramien verringert; dadurch wiirde die Landeswahrung gestarkt,
und es wiirden zusatzliche Kapitalzufliisse angezogen. Die jeweilige Bedeutung
dieser Effekte konnte der Grund dafiir sein, dass das Mittel der Haushalts-
konsolidierung gegen den Aufwertungsdruck von Land zu Land in unterschied-
lichem Mal3e eingesetzt wird. So gilt in Chile fiir die Erhohung der 6ffentlichen
Ausgaben eine fiskalpolitische Richtlinie, die neben der Vorgabe eines
strukturellen Haushaltsiiberschusses die Anlage aller Fondsliberschtisse (die bei
hohen Kupferpreisen erheblich sein kdnnen) im Ausland vorsieht. Auf ahnliche
Weise haben eine Reihe von olexportierenden Landern auf Olstabilisie-
rungsfonds zuriickgegriffen, um die steigenden Oleinnahmen zu absorbieren.
Abgesehen von Rohstoffexporteuren und einigen Landern mit festem
Wechselkursregime ist jedoch die fiskalpolitische Straffung als MalRnahme
gegen steigende Kapitalzufliisse wenig verbreitet. In Indonesien, Thailand,
Lateinamerika und Mitteleuropa hat sich in den letzten Jahren das Wachstum
der realen Staatsausgaben sogar erhoht.

Haufig wurden dagegen aufsichtsrechtliche MaBnahmen eingesetzt, um
die Auswirkungen von Kapitalzuflissen auf die Stabilitat des Bankensektors zu
steuern und dariber hinaus generell den Einfluss stark zunehmender Kredit-
schopfung und steigender Preise von Vermdgenswerten (insbesondere von
Wohneigentum) auf das inlandische Finanzsystem einzudammen. Zum
Ausgleich der Wirkung von Kapitalzufliissen auf den Bankensektor bedienten
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sich mehrere Zentralbanken in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens
aufsichtsrechtlicher Instrumente, wie z.B. niedrigerer Beleihungsquoten
(China, Korea), hoherer Anforderungen betreffend Eigenkapital und Rick-
stellungen (Indien) oder strengerer Kreditvergabekriterien (Korea). Lander in
Mittel- und Osteuropa haben - teilweise erfolgreich — mit einer Palette von
MaRnahmen den Folgen von Bankmittelzufliissen entgegengewirkt, u.a. mit
hoheren Risikogewichten fiir Fremdwahrungskredite, strengeren Liquiditats-
anforderungen bei Fremdwahrungsgeschaften, niedrigeren Obergrenzen fir
offene Fremdwahrungspositionen sowie scharferen Meldevorschriften und
strengerer Beaufsichtigung von Banken und anderen Finanzinstituten. Diese
MaRnahmen wurden in einigen Fallen mit herkdmmlicheren geldpolitischen
Instrumenten wie der Anhebung und breiteren Anwendung von Mindest-
reserveanforderungen kombiniert.

Risiken fur das Wachstum in aufstrebenden Volkswirtschaften

Die Turbulenzen im globalen Finanzsystem und die Konjunkturabschwachung
in den USA werden die wirtschaftlichen Aussichten der aufstrebenden Volks-
wirtschaften vermutlich triiben - es fragt sich jedoch, in welchem Ausmal.

So weit, so gut: Die bisherigen Erfahrungen

Im Mai 2008 fielen die meisten Prognosen zu den kurzfristigen Wachstumsaus-
sichten der aufstrebenden Volkswirtschaften noch optimistisch aus. Zwar sind
in den letzten Monaten die entsprechenden Consensus-Prognosen fir 2008
nach unten korrigiert worden, doch deuten sie nach wie vor darauf hin, dass
diese Volkswirtschaften iber recht grol3e Widerstandsfahigkeit verfligen. Die
Prognose fiir das US-Wachstum 2008 wurde seit September 2007 um rund
1 Prozentpunkt gesenkt, wahrend der Median des prognostizierten Wachstums
fir die aufstrebenden Volkswirtschaften im gleichen Zeitraum lediglich um
0,2 Prozentpunkte zurlickging (Grafik Ill.11 links). Mit 6,7% liegt die Wachstums-
prognose 2008 fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften nur geringfligig unter
dem Durchschnitt der Jahre 2003-06. Nach Region betrachtet sind die
Wachstumsprognosen fir Asien und andere aufstrebende Volkswirtschaften
herabgesetzt worden, fir Lateinamerika sind sie stabil geblieben.

Jedoch geben die Consensus-Prognosen in der Tendenz keine Hinweise
auf zyklische Wendepunkte, und dies gilt erst recht fiir deutlich ausgepragte
Abschwungphasen (z.B. in Krisenzeiten). Sollte die globale Entwicklung einen
kraftigen Abschwung in den aufstrebenden Volkswirtschaften verursachen, ist
es deshalb moglich, dass die Consensus-Prognosen diesen nicht vorhersagen.

Die Aktienmarkte senden hinsichtlich der Aussichten aufstrebender Volks-
wirtschaften uneinheitliche Signale aus. Gegen Ende 2007 bzw. Anfang 2008
zeigten sich die Aktienmarkte in schwacherer Verfassung, auch wenn die hohen
Rohstoffpreise einzelne Regionen, z.B. Lateinamerika, stitzten (Grafik 111.11
rechts).

Die Erfahrungen anlasslich des US-Abschwungs von 2001 machen deut-
lich, dass die Abwartsrisiken flir das Wirtschaftswachstum der aufstrebenden
Volkswirtschaften erheblich sein konnten. Damals, beim Zusammenbruch des
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Hochtechnologiebooms, fiel das Wachstum in den USA auf 2 Prozentpunkte
unter den Durchschnitt. Gleichzeitig ging das US-Importwachstum auf 15 Pro-
zentpunkte unter den Durchschnitt zuriick. Die Ausfuhren der aufstrebenden
Volkswirtschaften, insbesondere der ostasiatischen Volkswirtschaften, deren
Exporte auf den Hochtechnologiesektor konzentriert sind, waren stark betroffen
(Grafik 111.12 oben). Wahrend des Abschwungs im Jahr 2001 ging eine um
1 Prozentpunkt unter dem Durchschnitt liegende Wachstumsrate in den USA
mit einer Wachstumsrate von 0,6 Prozentpunkten unter dem Durchschnitt in
China einher; in anderen asiatischen Volkswirtschaften unterschritt die Rate
ihren Durchschnitt noch deutlicher. In Lateinamerika betrugen die entsprechen-
den Abweichungen nach unten zwischen 0,7 und 1,8 Prozentpunkten.

Die Erfahrungen der laufenden Phase scheinen sich bisher jedoch nicht
mit denen aus dem Jahr 2001 zu decken. Damals war die Konjunkturent-
wicklung der aufstrebenden Volkswirtschaften anscheinend eng an diejenige
der USA gekoppelt. Im Gegensatz dazu ist angesichts der jliingsten Abkiihlung
der US-Wirtschaft bislang offenbar ein deutlich geringerer Riickgang des
Wachstums in den aufstrebenden Volkswirtschaften festzustellen. Zwar ist
das Wachstum in diesen Landern schwacher geworden, doch sind die Raten
trotz des stockenden Wachstums der US-Wirtschaft Giber dem Durchschnitt
geblieben (Grafik I11.12 links unten).

Fur die unterschiedliche Wachstumsentwicklung in diesen beiden Perioden
gibt es zwei Erklarungen. Erstens stiegen 2007 im Gegensatz zu 2001 die Aus-
fuhren der aufstrebenden Volkswirtschaften nach wie vor tiberdurchschnittlich
(Grafik 111.12 rechts unten), und dies sogar angesichts eines unterdurchschnitt-
lichen US-Importwachstums. Wie weiter unten erortert, bleibt jedoch die
Gefahr schwerwiegenderer Konsequenzen bestehen.

Zweitens waren die aufstrebenden Volkswirtschaften in der jiingsten Zeit
in der Lage, den Folgen einer nachlassenden Exportnachfrage durch eine im

56 BIZ 78. Jahresbericht

2001 unterdurch-
schnittliches
Wachstum in
aufstrebenden
Volkswirtschaften

Wachstumsraten
derzeit liber dem
Durchschnitt ...

... gestiitzt durch
robuste Exporte ...

... und die Inlands-
nachfrage



Drei erkennbare
Risiken

Tatsachliches Wachstum im Verhaltnis zum Trend’

Prozentpunkte

Produktion2 Warenhandel3

I
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

— USA
= Euro-Raum

= China
— Sonstiges
Asien*

/A:\ 2 —— Lateinamerikas 1°
—— 0 0
~ \ Sonstige
=2 aufstrebende _1p
Lander®
=L I I I I I |

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

1 Abweichung vom durchschnittlichen jahrlichen Wachstum im Zeitraum 1998-2007; Median der Volks-
wirtschaften jeder Gruppe; 2008: Schatzungen und Consensus-Prognosen. 2 Wachstum des realen BIP.
3Wachstum der nominalen Exporte; USA und Euro-Raum: Wachstum der nominalen Importe. 4 Hongkong
SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan (China), Thailand. 5Argentinien,
Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela. ¢ Polen, Stdafrika, Tschechische Republik, Tiirkei,
Ungarn.

Quellen: IWF; © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.
Grafik 111.12

Vergleich zu 2001 kraftigere Belebung ihrer Inlandsnachfrage entgegenzu-
wirken (Grafik lll.1). Die privaten Konsumausgaben in den aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens und Lateinamerikas sind starker angestiegen als
2001. War der auf Investitionen entfallende Beitrag zum Wirtschaftswachstum
im Jahr 2001 noch negativ, so war er 2007 fiir Asien, Lateinamerika und Mittel-
europa deutlich positiv. Somit geht von der Inlandsnachfrage in den meisten
aufstrebenden Regionen offensichtlich eine gewisse Wachstumsdynamik aus.
Das mag zum Teil erklaren, warum der Einfluss der Konjunktur in den
fortgeschrittenen Industrielandern auf die aufstrebenden Volkswirtschaften
trotz zunehmender Globalisierung gesunken ist, wie Forschungsergebnisse
belegen.

Obwohl die Prognosen fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften nach
wie vor ein robustes Wachstum fiir 2008 unterstellen, ist dieser Ausblick
mit Risiken behaftet (s. unten). Erstens konnten die Ausfuhren der aufstre-
benden Volkswirtschaften kiinftig zurlckgehen, und zwar moglicherweise
starker als von den jungsten Consensus-Prognosen vorhergesagt. Zweitens
konnten die aufstrebenden Volkswirtschaften nur begrenzt in der Lage sein,
eine Abschwachung bei den Ausfuhren durch eine Belebung der Inlands-
nachfrage zu kompensieren. Drittens diirften aufstrebende Volkswirtschaften
mit groBen Leistungsbilanzdefiziten und hohen kurzfristigen Verbindlichkeiten
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sowie solche, die in betrachtlichem Male auslandische Bankkredite in
Anspruch nehmen, anfallig gegentber einer Umkehr der Kapitalstrome sein.

Widerstandsfdhigkeit des Exportwachstums

Wenn sich der konjunkturelle Abschwung in den USA noch verstarkt, konnte
dies die Ausfuhren aufstrebender Volkswirtschaften aus mindestens drei
Grunden erheblich beeintrachtigen.

Erstens ist der US-Markt fiir die Exporte der aufstrebenden Volkswirt-
schaften nach wie vor wichtig. Beispielsweise ist der Anteil der USA an den
Exporten aufstrebender asiatischer Volkswirtschaften (ohne China) zwar
geschrumpft, bleibt jedoch — mit Werten im Jahr 2007 zwischen 10% fur
Singapur und 18% fir Malaysia — so bedeutend, dass ein Einbruch der US-Nach-
frage stark zu spiiren ware. Der Anteil der USA an den chinesischen Exporten
liegt bei etwa 20%. Ein Abschwung in den USA kdnnte nicht nur die direkte
Nachfrage nach chinesischen Exportgitern dampfen, sondern auch die
chinesischen Einfuhren aus anderen aufstrebenden Volkswirtschaften, sofern
es sich um Zwischenerzeugnisse und Rohstoffe handelt, die bei der Herstellung
chinesischer Exportguter verwendet werden. China konnte die kontraktive
Wirkung eines US-Abschwungs ausgleichen, indem es seine Inlandsnachfrage
belebt (s. letztjahrigen BlZ-Jahresbericht
Bedenken geaul3ert, dass China zur Deckung seiner Inlandsnachfrage tenden-

unten). Allerdings wurden im

ziell relativ wenig aus anderen aufstrebenden Volkswirtschaften (insbesondere
aus dem aufstrebenden Asien) importiere. Fiir die anderen aufstrebenden
Volkswirtschaften ware China also keine grof3e Stiitze.

Die jingsten Entwicklungen entkraften diese Bedenken etwas, konnen sie
jedoch nicht ganzlich zerstreuen. Beispielsweise hat sich von September 2007
bis Februar 2008 das Wachstum der chinesischen Importe insgesamt (in
US-Dollar gerechnet) von 16% auf 35% erhdht, was auf einen steilen Anstieg
des Wachstums von Importen zuriickgeht, die eher fiir den chinesischen
Inlandsmarkt bestimmt sind. Gleichzeitig ging das Wachstum von Import-
gutern, die fur die Verarbeitung im Exportsektor vorgesehen sind, zuriick

Importentwicklung Chinas’

Nach Verwendung Nach Herkunft

Quelle: Datastream.
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1 Auf US-Dollar-Basis; gleitender 3-Monats-Durchschnitt der Veranderungen gegentiber Vorjahr in Prozent.
2Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan (China), Thailand.
3Bahrain, Irak, Iran, Katar, Kuwait, Oman, Russland, Saudi-Arabien, Vereinigte Arabische Emirate.
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(Grafik I1.13 links). Im genannten Zeitraum zog das Wachstum der chine-
sischen Importe aus Asien zwar an, jedoch war die Steigerung hier viel
geringer als bei den Importen aus olexportierenden Landern oder aus Latein-
amerika (Grafik Ill.13 rechts). Da sich diese Zahlen auf Importwerte in US-Dollar
beziehen, sollten sie mit Vorsicht interpretiert werden. Sie deuten jedoch
darauf hin, dass die Exporteure im aufstrebenden Asien vom Wachstum der
chinesischen Importe von Gitern, die nicht im Exportsektor verarbeitet
werden, relativ wenig profitieren durften. Allgemeiner betrachtet besteht die
Gefahr, dass sich das Wachstum der chinesischen Importe insgesamt deutlich
verlangsamt, falls sich die US-Wirtschaft weiter abschwacht - mit ent-
sprechend negativen Auswirkungen auf die Handelspartner Chinas. Eine
merkliche Verringerung der chinesischen Importdynamik im Marz unterstreicht
dieses Risiko.

Die Exporte aufstrebender Volkswirtschaften werden daneben auch durch
die im Vergleich zu 2001 bislang groRere Widerstandsfahigkeit der EU-Importe
und des EU-Wachstums gestiitzt. Eine wesentliche Verschlechterung der
Wachstumsaussichten in Europa konnte jedoch die aufstrebenden Volkswirt-
schaften beeintrachtigen (Kapitel Il).

Zweitens konnte die US-Nachfrage gerade in denjenigen Sektoren
schrumpfen, welche Exportschwerpunkte der aufstrebenden Volkswirtschaften
darstellen, wie dies bei den asiatischen IT-Exporten wahrend der US-Rezession
2001 der Fall war. Zwar konzentriert sich die Abschwachung bisher auf den
Markt fiar Wohnimmobilien, doch kénnte eine sinkende US-Nachfrage die
Importe von Endprodukten aus aufstrebenden Volkswirtschaften reduzieren.
Ein Riickgang der gewerblichen Anlageinvestitionen in den USA im ersten
Quartal 2008 bekraftigt diese Einschatzung. Bisher sind die Gesamtdaten
allerdings glnstig: Der Wert samtlicher US-Importe wie auch der Importe aus
aufstrebenden Volkswirtschaften ist bis zum ersten Quartal 2008 gestiegen.
Jedoch ist das Wachstum der US-Einfuhren in einigen Sektoren zuriickge-
gangen, die zu den wichtigsten Exportsektoren aufstrebender Volkswirt-
schaften gehoren. Beispielsweise hat das Importwachstum bei bestimmten
IT-Erzeugnissen abgenommen, die fiir eine Reihe von ostasiatischen Volkswirt-
schaften (z.B. Korea, Malaysia und Singapur) von Bedeutung sind. Daruber
hinaus hat sich das Wachstum der Nachfrage nach Konsumgitern wie Spiel-
zeug sowie nach bestimmten schweren Motorfahrzeugen vermindert, was die
Hersteller einiger aufstrebender Volkswirtschaften, etwa China und Mexiko, zu
spuren bekommen. Wie bereits oben erwahnt, konnte ein deutlicherer
Konjunkturabschwung in den USA in Verbindung mit schwacherem Wachstum
in anderen fortgeschrittenen Industrielandern auch zu niedrigeren Rohstoff-
preisen fihren und das Wachstum der rohstoffexportierenden Lander in
Lateinamerika, Afrika und im Nahen Osten dampfen.

Drittens konnte die Dollarabwertung die kontraktive Wirkung eines
Abschwungs in den USA auf die Nettoausfuhren der aufstrebenden Volkswirt-
schaften verstarken. Wahrend 2001 die Aufwertung des Dollars gegenuber den
Wahrungen der aufstrebenden Volkswirtschaften die Auswirkungen des US-
Abschwungs auf diese Volkswirtschaften abschwachte, hat der Dollar seit Juli
2007 im Verhaltnis zu den Wahrungen vieler aufstrebender Volkswirtschaften
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betrachtlich an Wert verloren — und diese Entwicklung kdonnte sehr wohl
anhalten. Zudem sind einige Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften in
effektiver Betrachtung stabil geblieben oder haben abgewertet (Grafik V.2 in
Kapitel V), was darauf hindeutet, dass in Zukunft eine Aufwertung gerecht-
fertigt sein konnte.

Widerstandsféhigkeit der Inlandsnachfrage

Ungeachtet der bereits erwahnten zunehmenden Bedeutung der Inlandsnach-
frage flir das Wachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften birgt das welt-
wirtschaftliche Umfeld noch immer gewisse Risiken, weil eine Ausweitung
der Konsum- oder Investitionsausgaben zum Ausgleich eines potenziellen
Abschwungs durch eine Reihe von Faktoren behindert werden konnte.

Ein Risiko besteht darin, dass eine geringere Exportnachfrage tiber niedri-
gere zuklnftige Ertrage und Einkommen die Konsum- und Investitionsaus-
gaben senken konnte. Im Falle der privaten Haushalte wird die Belastung der
Einkommen durch den Teuerungsanstieg noch vergroRert, insbesondere in
rohstoffimportierenden Landern. Darlber hinaus deuten Erfahrungen der
jungsten Zeit darauf hin, dass es fir die aufstrebenden Volkswirtschaften
schwierig sein konnte, ein schwacheres BIP-Wachstum durch ein hoheres
Investitionswachstum wettzumachen. In einigen Landern mit hohen Investi-
tionsausgaben, vor allem in China, bestehen Bedenken hinsichtlich Uber-
investitionen. In anderen aufstrebenden Volkswirtschaften lag das Investitions-
wachstum auch in Expansionsphasen im Allgemeinen nicht {ber dem
BIP-Wachstum. Seit Ende der 1990er Jahre hat sich das Verhaltnis von Investi-
tionen zum BIP im aufstrebenden Asien (ohne China und Indien) nur leicht
erhoht (zuletzt im Durchschnitt etwa 24%, verglichen mit tiber 40% in China).
Auch in Lateinamerika war nur ein leichter Anstieg dieses Verhaltnisses zu
verzeichnen (im Durchschnitt rund 20%).

Ein weiteres Risiko liegt darin, dass restriktivere Finanzierungs-
bedingungen die Ausgaben insgesamt beeintrachtigen konnten. Wahrend die
Staatsverschuldung, ausgedriickt in Prozent des BIP, in diesem Jahrzehnt im
Allgemeinen gefallen ist (Grafik 111.14 links) und sich die Haushaltssalden der
meisten aufstrebenden Volkswirtschaften verbessert haben, wiirde sich die
offentliche Finanzlage im Falle eines Abschwungs verschlechtern. Zudem ist
der Median der Staatsschuldenquote der aufstrebenden Volkswirtschaften mit
einem Wert von rund 38% des BIP immer noch hoch. Auch haben steigende
Olpreise in einer Reihe aufstrebender Volkswirtschaften, die Energie subven-
tionieren, negative Auswirkungen auf die 6ffentlichen Finanzen. Dies kdnnte
den Spielraum fir eine antizyklische Fiskalpolitik im Falle eines konjunkturellen
Einbruchs einschranken. In diesem Umfeld bleiben die Renditenaufschlage auf
Staatstitel derzeit deutlich unter den in der Vergangenheit bei Finanzmarkt-
turbulenzen festgestellten Werten, sind jedoch erheblich gro3er als im ersten
Halbjahr 2007 (Kapitel VI). Dies deutet auf das Risiko hin, dass finanzielle
Beschrankungen fir die 6ffentliche Hand wirksam werden konnten.

Die Verschuldung der privaten Haushalte und der Unternehmen hat seit
2001 zugenommen (Grafik 1ll.14 Mitte und rechts). Der Schuldenstand scheint
bisher zwar langerfristig tragbar zu sein, doch kdnnten hartere Finanzierungs-
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Quellen: IWF; CEIC; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11l.14

bedingungen den Spielraum fiir eine Erhohung des Verbrauchs oder der Inves-
titionen einengen. Die niedrigen Verschuldungsquoten einiger Lander sind im
Ubrigen darauf zuriickzufiihren, dass der Finanzsektor wenig entwickelt und
der Zugang der privaten Haushalte zu Krediten beschrankt ist, womit sich die
Maoglichkeiten, die Ausgaben (ber Kreditaufnahme zu steigern, ohnehin in
Grenzen halten. In anderen Landern, wo sich der Zugang der privaten Haus-
halte zu Krediten verbessert hat, stellt das starke Kreditwachstum der letzten
Jahre ein Risiko dar (s. unten). Im Unternehmenssektor sind in einer Reihe von
aufstrebenden Volkswirtschaften die Renditenaufschlage auf Unternehmens-
titel in jlingster Zeit kraftiger gestiegen als die Spreads fiir Staatstitel — ein
Hinweis darauf, dass manche Kreditnehmer sich nach vielen Jahren ,leichter”
Kreditaufnahme allmahlich mit restriktiveren Finanzierungsbedingungen
konfrontiert sehen.

Anfélligkeit gegeniiber einer Umkehr der Kapitalstrome

Trotz etwas verscharfter Bedingungen bei der Auslandsfinanzierung scheinen
die aufstrebenden Volkswirtschaften insgesamt heute — dank verbesserter
Fundamentaldaten, umfangreicher Wahrungsreserven und grol3er Leistungs-
bilanziberschisse — gegentuber einer Umkehr der Kapitalstrome weniger
anfallig zu sein als in der Vergangenheit. Dennoch gibt es in diesem Zusammen-
hang zwei Schwachstellen, auf die im Folgenden eingegangen wird. Erstens
kénnte es fir aufstrebende Volkswirtschaften mit einem grof3en Leistungs-
bilanzdefizit und einem hohen Anteil kurzfristiger Auslandsverbindlichkeiten
schwierig werden, sich im Ausland Mittel zu beschaffen, sollten die
Finanzierungsbedingungen weltweit noch restriktiver werden. Zweitens sind
aufstrebende Volkswirtschaften, die in groBem Umfang von auslandischen
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Bankkrediten abhangen, anfallig fir einen Abzug dieser Mittel, zu dem es
wegen der Probleme der Banken sowohl in den fortgeschrittenen Industrie-
landern als auch im Inland kommen konnte (Kapitel VII).

Wenn sich die globalen Finanzierungsbedingungen weiter verscharfen,
dirfte die Beschaffung von Auslandsfinanzierungen besonders fiir die Lander
im Baltikum und in Stdosteuropa schwierig werden. Sie weisen sehr grof3e
Leistungsbilanzdefizite auf, die nur etwa zur Halfte durch auslandische Direkt-
investitionen — normalerweise die stabilste Art der Auslandsfinanzierung -
gedeckt sind (Tabelle lll.4). Dartiber hinaus sind sie durch einen hohen
Anteil kurzfristiger Auslandsverbindlichkeiten belastet (durchschnittlich 120%
der Wahrungsreserven). Ferner entfallen in diesen Landern im Durchschnitt
76% des inlandischen Kreditvolumens auf auslandische Darlehen. Auch Sid-
afrika ist mit einem Leistungsbilanzdefizit von lber 7% des BIP und einer
hohen Abhangigkeit von Portfoliozuflissen relativ anfallig.

Zweitens stellt sich angesichts der Turbulenzen, in denen sich die Banken  Mégliche Umkehr

der Bank-

in den fortgeschrittenen Industrielandern nun wiederfinden, die Frage, ob die . )
mittelzuflisse ...

Zuflisse von Bankmitteln nachhaltig sind. In der Vergangenheit kam es immer
wieder zu Situationen, in denen sich die Zuflisse von Bankmitteln abrupt
umkehrten — wie Anfang der 1980er Jahre in Lateinamerika und 1997/98 im
aufstrebenden Asien. Der Umfang im Ausland refinanzierter Inlandskredite ist
derzeit zwar in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften relativ hoch, aber
erheblich geringer als friiher. Dies lasst sich zum Teil damit erklaren, dass
sich die Tochtergesellschaften auslandischer Banken zunehmend vor Ort

Ausgewabhlte Indikatoren fur Anfalligkeit gegenuber aul3eren Einfliissen im Jahr 2007

Leistungs- | Nettozufluss| Nettozufluss | Nettozufluss | Kurzfristige | Forderungen
bilanz- Direkt- Portfolio- sonstige Auslands- auslan-
saldo’ investi- investi- Anlagen'. 2 schuldens3 discher

tionen? tionen? Banken4

China 1.1 1,7 0,4 0,6 8,0 4,1
Indien -1,8 1,1 29 5,3 29,3 21,1
Sonstiges aufstrebendes

Asienb. 6 8,6 1,7 -1,7 1,4 44,3 72,8
Brasilien 0,3 2,1 29 1,0 34,5 1,6
Kolumbien -3,8 5,0 0,2 1,3 49,3 17,7
Mexiko -0,8 2,0 0,7 -04 38,4 27,2
Sonstiges Lateinamerika®. 7 4,1 2,0 -2,0 -0,3 56,4 32,1
Mitteleuropa®. 8 -4,4 2,3 -1,3 6,2 61,6 55,0
Sonstiges aufstrebendes

Europas ® -14,6 7.6 -0,9 1,8 119,2 75,8
Russland 59 0,3 -0,2 7.0 20,5 55,0
Naher Ostens. 10 14,9 0,9 -3,8 -1,8 52,6 61,4
Sudafrika -73 0,9 4,2 2,6 55,1 14,8

1 In Prozent des BIP.

2 Bei Banken und in anderen Sektoren.

3 In Prozent der Wahrungsreserven.

4 Auslandspositionen

der berichtenden Banken gegeniiber den einzelnen Landern auf Basis des Sitzlandes; ausstehende Betrage in Prozent des
6 Einfache Durchschnitte der
8 Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechische

inlandischen Kreditvolumens.
Anteile der aufgefiihrten Volkswirtschaften.
Republik, Ungarn.

5 Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Thailand.
7 Argentinien, Chile, Peru, Venezuela.
9 Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Rumanien, Tiirkei.

Quellen: IWF; standortbezogene Bankgeschaftsstatistik sowie Wertpapierstatistik der BIZ.

0 |srael und Saudi-Arabien.

Tabelle 1.4
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.. bei
Finanzierungs-
problemen der
Mutterbanken

Grol3e
multinationale
Banken in kleinen
Landern

refinanzieren und nicht mehr wie friiher von ,reinen” Auslandskrediten
abhangig sind.

Mittel- und Osteuropa stellen, wie oben erwahnt, eine Ausnahme dar.
Diese Region unterscheidet sich insofern deutlich von den meisten anderen
aufstrebenden Volkswirtschaften, als sich das Auslandskreditvolumen im
Gleichschritt mit der rasanten wirtschaftlichen und finanziellen Integration in
den Euro-Raum entwickelt und das Bankensystem praktisch vollstandig in
auslandischem Eigentum steht (was auch fiir Mexiko gilt). Die meisten west-
europaischen Mutterbanken beabsichtigen offenbar, die Auslandsfinanzierung
ihrer Tochtergesellschaften in Mittel- und Osteuropa aufrechtzuerhalten, wenn-
gleich die Kreditvergabe an die Lander, in denen eine Uberhitzung zu bestehen
scheint, schrittweise abgebaut werden soll. Ferner beurteilen schwedische,
Osterreichische und italienische Banken, die in der Region stark prasent sind,
die Wachstumschancen in Mittel- und Osteuropa tendenziell aus einer lang-
fristigen Perspektive und achten konsequent darauf, ihre Tochtergesellschaften
zu schitzen.

Dennoch bergen potenzielle Probleme entweder am Heimatmarkt der
Mutterbanken oder an den Markten der aufstrebenden Volkswirtschaften
die Gefahr, dass die Kapitalzuflisse abnehmen oder sich sogar umkehren.
Beispielsweise haben die in Mittel- und Osteuropa am starksten vertretenen
Banken bisher zwar keine grofReren Verluste im Zusammenhang mit US-
Subprime-Hypotheken oder strukturierten Produkten erlitten, sie beschaffen
sich aber einen wesentlichen Teil ihrer Fremdwahrungsmittel am inter-
nationalen GroBkundenmarkt. So nehmen schwedische Banken Mittel in Euro
auf und leiten diese an ihre Tochtergesellschaften in den baltischen Staaten
weiter; Osterreichische und italienische Banken nehmen Schweizer Franken
auf, um diese an ihre Tochter in Mittel- und Sidosteuropa weiterzugeben.
Sollten diese GroBkundenmarkte austrocknen, konnten die wichtigsten
Anbieter von Auslandsfinanzierungen fiir aufstrebende europaische Volkswirt-
schaften unter Finanzierungsdruck geraten. Alternative Quellen fir Bank-
mittel gibt es in den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas kaum. Dariber
hinaus haben Banken in inlandischem Eigentum nur begrenzte Moglichkeiten,
sich im Ausland Mittel zu beschaffen, und selbst diejenigen, die es kdnnen
(z.B. russische Banken), miissen seit August 2007 mit erheblich weniger
Auslandsfinanzierungen auskommen. Auf lokaler Ebene bleibt in den meisten
Landern Mittel- und Osteuropas das Wachstum der Einlagenbasis bereits
seit mehreren Jahren hinter dem Kreditwachstum zuruck — was die Banken
dort Uberhaupt erst dazu gebracht hat, sich nach Auslandsfinanzierungen
umzusehen.

Die Risiken im Zusammenhang mit den Bankmittelstromen in Mittel- und
Osteuropa werden dadurch noch verstarkt, dass das Engagement einer Mutter-
bank im jeweiligen Land im Verhaltnis zu ihrem weltweiten Kreditportfolio in
der Regel sehr viel geringer ist als die relative Bedeutung dieser Mutterbank
fur das jeweilige Land. Veranderungen der Kreditvergabepraxis, die aus Sicht
des Mutterinstituts eher unbedeutend sind, kbnnen somit grof3e Auswirkungen
auf die wirtschaftliche und finanzielle Stabilitat des Aufnahmelandes haben
(Kapitel VII im letztjahrigen BlZ-Jahresbericht).
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In einer Reihe von aufstrebenden Volkswirtschaften, ebenso wie in
Mittel- und Osteuropa, kdonnten die Bankmittelzufliisse auch auf andere Weise
unter Druck geraten. Das Volumen der Bankkredite an den privaten Sektor hat
in den letzten funf Jahren rasant zugenommen - in Lateinamerika um insge-
samt 7 Prozentpunkte des BIP, in Mittel- und Osteuropa um 30 Prozentpunkte.
Dieses starke Kreditwachstum konnte die Institute bei der effektiven Prifung
und Uberwachung der Kredite iiberfordert haben, z.B. mangels qualifizierter
Mitarbeiter und wegen institutioneller Schwachen, die es den Banken schwer
machen, Kreditrisiken oder risikobereinigte Renditen verlasslich zu ermitteln
bzw. Sicherheiten einzufordern. Wenn dies der Fall war, werden die Banken
ihre Rickstellungen aufstocken miissen, sobald erkannt wird, dass die Risiken
unterschatzt worden sind. Dann kénnten die Geschaftsleitungen der Banken zu
dem Schluss kommen, dass die angestrebten Eigenkapitalrenditen (die in
aufstrebenden Volkswirtschaften oft recht ehrgeizig sind) nicht erreicht werden
konnen, und die Kreditexpansion konnte — moglicherweise sehr rasch — zurtck-
gefahren werden.

Geschaftsbanken mit Aktivitaten in aufstrebenden Volkswirtschaften sind
auch Risiken aufgrund von Engagements am Immobilienmarkt ausgesetzt. Die
Preise fir Wohnimmobilien in mehreren aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens (u.a. China, Hongkong SVR, Indien und Singapur) und insbesondere
Europas sind in den letzten Jahren kraftig gestiegen. Wenn sich die Qualitat
der Aktiva der Banken deutlich verschlechtert, konnten interne Risikoprifungen
eine drastische Verringerung der Kreditvergabe erzwingen, um das Kapital der
Bank zu schitzen.

Ein pl6tzliches Versiegen der Kapitalzufliisse konnte zu gréBeren Wechsel-
kurskorrekturen fiihren. Dies hatte in Landern mit einem hohen Bestand an
unbesicherten Fremdwahrungsverbindlichkeiten moglicherweise bedeutende
Bilanz- und Vermogenseffekte zur Folge. Am anfalligsten sind auch hier wieder
die Lander Mittel- und Osteuropas, die sich stark im Ausland verschuldet
haben und bei denen ein Grof3teil des jlingsten Kreditwachstums auf
Fremdwahrungskredite entfallt. Ein Hinweis auf dieses Risiko ist die positive
Korrelation zwischen der Veranderung der Kosten der Versicherung gegen
Kreditereignisse in aufstrebenden Volkswirtschaften (gemessen an den seit
Ende Juli 2007 gestiegenen Pramien von Credit-Default-Swaps flir Staatstitel)
und dem Grad der Abhangigkeit von Auslandsfinanzierungen (gemessen am
Anteil der Auslandsverbindlichkeiten an den Gesamtverbindlichkeiten des
Bankensektors Ende 2007) (Grafik 111.15).

Es gibt noch immer keine klaren Anzeichen fiir ein verandertes Verhalten
der Banken bei der Kreditvergabe an aufstrebende Volkswirtschaften. Das
Kreditwachstum entwickelte sich bis Anfang 2008 weiterhin relativ dynamisch,
wenn auch mit schwacherer Tendenz. Ebenso wenig gibt es eindeutige Hin-
weise auf ein Versiegen der Bankmittelzufliisse. In den aufstrebenden Volks-
wirtschaften Asiens und Lateinamerikas gab es auch im ersten Quartal 2008
nur verhaltenen Druck zur Mittelbeschaffung im Ausland, zum Teil weil das
inlandische Kreditwachstum weitgehend durch eine wachsende inlandische
Einlagenbasis finanziert werden konnte. Wie widerstandsfahig die inlan-
dischen Bankensysteme trotz weltweiter Turbulenzen sind, zeigt sich an der
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Ende Juli 2007 bis Mitte Marz 2008, in Basispunkten. 3 Anleihen in Euro.

Quellen: IWF; Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 111.15

allgemeinen Stabilitat der Interbankmarkte fiir die jeweiligen Wahrungen. Die
fur die Aufsicht relevanten Indikatoren wie Angemessenheit der Eigenkapital-
ausstattung, Anteil der notleidenden Kredite und Riickstellungsquote sind zwar
vergangenheitsorientiert, sie sind aber in allen drei wichtigen aufstrebenden
Regionen zumeist ziemlich solide und stabil, womit sie fir das jeweilige
Bankensystem einen gewissen Puffer bieten.

Jedoch war die Entwicklung nicht uUberall gleich. Einerseits deuten die
Veranderungen bestimmter Marktindikatoren (z.B. der Renditenaufschlage
auf Anleihen in Landeswahrung in Ungarn sowie der Wechselkurse in
Rumanien und Sidafrika) darauf hin, dass die Marktteilnehmer beginnen,
landerspezifischen Risiken mehr Beachtung zu schenken. Von den jingsten
Turbulenzen am starksten betroffen waren die Lander mit den grof3ten binnen-
und aul3enwirtschaftlichen Ungleichgewichten und/oder mangelnder Glaub-
wiurdigkeit der Geld- und Fiskalpolitik. Ebenfalls stark betroffen waren Lander,
die schon friher kraftige Kapitalzufliisse in Verbindung mit rasant steigenden
Aktivabewertungen sowie mit Risiken der wirtschaftlichen Uberhitzung
verzeichnet hatten. Dies gilt etwa fiir Rumanien, Russland, Stdafrika und die
Tirkei.

Andererseits beglinstigen die Rohstoffpreise und angebotsseitige Fakto-
ren nach wie vor einige aufstrebende Volkswirtschaften. Dariiber hinaus
kénnten verschiedene Angebotsfaktoren auch weitere Zufllisse stiitzen. Zu
diesen Faktoren zahlen die Portfoliodiversifizierung institutioneller Anleger
in Europa und Nordamerika, das Streben japanischer Privatanleger nach
héheren Renditen und die Anlage von Uberschiissen aus dem Olgeschéft
durch institutionelle oder staatliche Investoren aus dem Nahen Osten. Kurz-
fristig konnten zunehmende Bedenken hinsichtlich der Qualitat der Aktiva in
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fortgeschrittenen Industrielandern sogar zu Portfoliostromen in einige
aufstrebende Volkswirtschaften fiihren — insbesondere in Lander mit grofRen
Leistungsbilanziiberschissen.

Gleichwohl diirfte eine von den USA ausgehende erhebliche Konjunktur-
abkiihlung die meisten Arten von Kapitalzufliissen in aufstrebenden Volkswirt-
schaften dampfen. Der weltweite Absatz von Staats- und Unternehmens-
anleihen sowie die Mittelflisse im Zusammenhang mit Carry-Trades, in die
aufstrebende Volkswirtschaften involviert sind, sind bereits zuriickgegangen
(Kapitel V). Neben schwacheren Kapitalzufliissen zoge ein Abschwung in den
fortgeschrittenen Industrielandern auch einen Riickgang der Gastarbeitertiber-
weisungen nach sich. Stark davon betroffen waren die Lander Mittelamerikas
sowie Mexiko, Indien und die Philippinen, deren Bedarf an Auslands-
finanzierungen im Vergleich zu den relativ komfortablen Bedingungen der
letzten Jahre steigen wirde.
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IV. Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Industrielandern

Schwerpunkte

Die Geldpolitik in den fortgeschrittenen Industrielandern stand im Berichtszeit-
raum vor zwei gegensatzlichen Herausforderungen. Einerseits drohten die
Spannungen an den Finanzmarkten, Uber eine Verscharfung der Kredit-
konditionen und einen Vertrauensverlust auf die Realwirtschaft Gberzugreifen.
Bei sonst unveranderten Bedingungen ware in diesem Fall eine Zinssenkung
angezeigt gewesen, um die Dampfung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
auszugleichen. Andererseits drohte der Inflationsdruck, der von steigenden
Rohstoffpreisen sowie der hohen Kapazitatsauslastung und der angespannten
Lage am Arbeitsmarkt in vielen Landern ausging, die langerfristigen Inflations-
erwartungen zu beeinflussen, was eine Straffung der Geldpolitik erfordert
hatte.

Diese Herausforderungen kamen in den einzelnen Landern und Regionen
unterschiedlich stark zum Tragen, wodurch sich die verschiedenen Heran-
gehensweisen der Zentralbanken zumindest zum Teil erklaren (Tabelle IV.1). In
den USA tribten sich die Konjunkturaussichten bedingt durch die Schwache
am Markt fir Wohneigentum und die damit zusammenhangenden Finanz-
marktturbulenzen erheblich ein. Die Federal Reserve reagierte entschlossen
mit mehreren Senkungen des Tagesgeldzielsatzes, der insgesamt von 5,25%
im September 2007 auf 2% im April 2008 zurlickgenommen wurde. In anderen
Regionen, in denen sich die Finanzmarktturbulenzen nicht so stark auswirkten,
wurde die Geldpolitik eher von der Inflationsentwicklung bestimmt. Die
Zentralbanken Australiens, Neuseelands, Norwegens und Schwedens setzten
ihren geldpolitischen Straffungskurs fort. Andere Zentralbanken entschieden
sich fir einen Mittelweg. Die EZB belie3 ihren Leitzins im Berichtszeitraum
bei 4%, obwohl die Inflation auf den hdchsten Stand seit der Einflihrung
des Euro im Jahr 1999 kletterte. Auch in Japan blieb der Leitzins unverandert
bei 0,5%. Die Bank of Canada und die Bank of England hoben ihre Leitzinsen im
Juli 2007 an, senkten sie jedoch im weiteren Jahresverlauf und Anfang 2008
wieder ab.

Die Zentralbanken reagierten aber nicht nur mit Zinsschritten auf
die Verwerfungen an den Finanzmarkten. Noch bevor die Turbulenzen
Anderungen der geldpolitischen Zielvorgaben nach sich zogen, passten
mehrere Zentralbanken ihre Marktoperationen an, um die Referenzzinsen
nahe an den Zielsatzen zu halten und die Markte, in denen die Liquiditat
versiegt war, mit Finanzmitteln auszustatten. Auf die unterschiedlichen
Arten von Operationen und die ihnen zugrundeliegenden Uberlegungen
wird im letzten Abschnitt dieses Kapitels eingegangen. Zuvor wird sowohl ein
Uberblick liber die geldpolitischen Beschliisse der einzelnen Zentralbanken
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Leitzinsen und Projektionen fiir BIP-Wachstum und Inflation

Leitzinsen’ Tatsachlich Fir Juni 2008 erwartet2 am:
29. Juni 07 | 16. Mai 08 | Anderung |29. Juni 07 | 16. Mai 08 | Anderung
Europaische Zentralbank 4,00 4,00 0,00 4,50 4,00 -0,50
Bank of Japan 0,50 0,50 0,00 1,00 0,50 -0,50
Federal Reserve 5,25 2,00 -3,25 6,00 2,00 -4,00
Reserve Bank of Australia 6,25 7,25 1,00 6,75 7,25 0,50
Bank of Canada 4,25 3,00 -1,25 5,25 2,75 -2,50
Reserve Bank of New Zealand 8,00 8,25 0,25 8,00 8,25 0,25
Norges Bank 4,50 5,50 1,00 5,75 5,50 -0,25
Sveriges Riksbank 3,50 4,25 0,75 4,25 4,25 0,00
Schweizerische Nationalbank 2,50 2,75 0,25 3,00 2,75 -0,25
Bank of England 5,50 5,00 -0,50 6,00 5,00 -1,00
Wachstums- und Reales BIP-Wachstum 2008 von: Inflation 2008 von:
Inflationsprojektionen? Mitte 2007 | Mai 2008¢ | Anderung | Mitte 2007 | Mai 2008¢ | Anderung
Europaische Zentralbank 1,8-2,8 1,3-2,1 -0,60 1,4-2,6 2,6-3,2 0,90
Bank of Japan 2,0-2,3 1,4-1,6 -0,65 0,8-1,0 2,4-2,8 1,70
Federal Reserve 2,5-3,0 0,0-1,5 -2,00 1,75-2,0 1,9-2,5 0,33
Reserve Bank of Australia 4,25 2,25 -2,00 2,5-3,0 4,50 1,75
Bank of Canada 2,50 1,40 -1,10 2,10 1,80 -0,30
Reserve Bank of New Zealand 3,10 3,00 -0,10 2,20 3,40 1,20
Norges Bank 3,75 3,50 -0,25 3,50 3,00 -0,50
Sveriges Riksbank 3,00 2,60 -0,40 2,30 3,50 1,20
Schweizerische Nationalbank 1,5-2,0 1,50 2,00 0,50
Bank of Englands 2,54 1,29 -1,25 2,06 3,77 1,71

1 EZB: Mindestbietungssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte; Bank of Japan: unbesicherter Zielsatz; Federal Reserve: Tagesgeld-
zielsatz; Reserve Bank of Australia: anvisierte Cash-Rate; Bank of Canada:Tagesgeldzielsatz; Reserve Bank of New Zealand: offizielle Cash-
Rate; Norges Bank: Satz fiir Sichteinlagen; Sveriges Riksbank: Repo-Satz; Schweizerische Nationalbank: Mittelwert des Zielbands fiir
den 3-Monats-LIBOR; Bank of England: Bank-Rate. 2 Gemald JPMorgan Chase. 3 GemaR Veroffentlichungen der Zentralbanken.
4 Oder zuletzt verfligbare Daten. 5 Mittelwert der Projektionsspanne.

Quellen: Zentralbanken; JPMorgan Chase. Tabelle IV.1

in ihrem jeweiligen Kontext gegeben als auch die Kommunikation der Zentral-
banken erortert.

Entwicklung der Geldpolitik

Die Lage Mitte 2007

Mitte 2007 waren die Zentralbanken im Begriff, von dem Kurs einer betracht-  Geldpolitische

lichen geldpolitischen Akkommodierung abzuriicken, den sie zu Beginn des S'fung
Jahrzehnts eingeschlagen hatten, und eine restriktivere Haltung einzunehmen.
Abhangig von der Konjunkturlage der jeweiligen Lander war der Zeitpunkt der
geldpolitischen Schritte jedoch unterschiedlich.

Das Produktionswachstum lag in den meisten Landern Schatzungen  Uberdurch-

zufolge uUber dem langfristigen Potenzialwachstum, wenngleich in einigen
Fallen eine Abschwachung erwartet wurde (Kapitel Il). Die Teuerungsraten
waren gegeniber den Anfang des Jahres verzeichneten Spitzenwerten Uber-
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Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.1

wiegend zuriickgegangen (Grafik 1V.1), doch wurde fiir die zweite Jahreshalfte
mit einem erneuten Inflationsanstieg gerechnet. Nachdem in mehreren
Landern das Wachstum langere Zeit lUber seinem Potenzial gelegen hatte,
verstarkten die allgemein hohe Kapazitatsauslastung und die angespannte
Lage an den Arbeitsmarkten Beflirchtungen tiber zunehmenden Inflationsdruck.

Auch das kraftige Geldmengen- und Kreditwachstum in vielen Volkswirt-
schaften deutete auf mogliche Inflationsrisiken hin. Im Euro-Raum hatte sich
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das weit gefasste Geldmengenaggregat M3 in der ersten Jahreshalfte 2007 auf
das Jahr hochgerechnet um 12% ausgedehnt, und das Wachstum nahm nach
wie vor zu. Die steigenden kurzfristigen Zinssatze hatten jedoch die Expansion
von M1 gedampft und dirften zur Stabilisierung des Wachstums der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor beigetragen haben, das sich allerdings immer
noch im zweistelligen Bereich bewegte. Aus Sicht der geldpolitischen Strategie
der EZB, die den Geldmengenaggregaten eine bedeutende Rolle zuweist,
signalisierte der kraftige M3-Anstieg mittelfristig Aufwartsrisiken fir die
Inflation, da sich die monetare Expansion nur teilweise durch Portfolio-
umschichtungen und andere Sonderfaktoren erklaren lie. Auch andere
Volkswirtschaften verzeichneten hohe Zuwachsraten bei den Geldmengen-
und Kreditaggregaten. In Australien z.B. weiteten sich die Unternehmens-
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1S. Tabelle IV.1, FuBnote 1. 2Am 2. Juli 2007, 17. September 2007, 3. Januar 2008, 2. April 2008 und
15. Mai 2008; USA: abgeleitet aus US-Tagesgeld und 3-Monats-Eurodollarfutures; Euro-Raum: ermittelt aus
EONIA-Swapsatzen, bereinigt um die durchschnittlichen Aufschlage auf den Leitzins; Gbrige Lander (au3er
der Schweiz): ermittelt aus Satzen fiir Overnight-Index-Swaps (OIS).

Quellen: Zentralbanken; Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik IV.2
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kredite im ersten Halbjahr 2007 mit einer Jahreswachstumsrate von 22% aus,
der hochsten Rate seit den spaten 1980er Jahren.

Als Reaktion auf das starke Wachstum und den Inflationsdruck hoben alle
in diesem Kapitel behandelten Volkswirtschaften — mit Ausnahme der USA und
Japans, wo sich das wirtschaftliche Umfeld anders darstellte — ihre Leitzinsen
zwischen Juni und Anfang August 2007 an (Grafik 1V.2). Selbst nach diesen
Zinserhohungen wurde die Geldpolitik in den meisten Volkswirtschaften nach
wie vor als eher akkommodierend eingeschatzt. Mehrere Zentralbanken,
darunter die Bank of Canada, die Sveriges Riksbank und die Schweizerische
Nationalbank, deuteten sogar an, ihre Zinssatze im Falle eines anhaltenden
Inflationsdrucks eventuell weiter erhohen zu miissen.

In den USA hatte die Federal Reserve ihren Tagesgeldzielsatz von Juni
2004 bis Juni 2006 von 1% auf 5,25% angehoben und ihn anschlieBend trotz
sich eintriibender Konjunkturaussichten stabil gehalten. Aufgrund des riick-
laufigen Wohnungsbaus unterschritt das Produktionswachstum in der ersten
Jahreshalfte 2007 das von der Federal Reserve geschatzte Potenzialwachstum.
Die Kerninflation war Uiber weite Strecken des Jahres 2006 sowie Anfang 2007
gestiegen, liel3 dann aber gegen Mitte 2007 etwas nach. Die Federal Reserve
rechnete fur die folgenden Quartale mit einem weiteren Riickgang der Kern-
inflation, wenn sich die konjunkturelle Abschwachung und die vollen
Auswirkungen der vergangenen Zinserhohungen bemerkbar machen wiirden.
Fir das Jahr 2008 wurde vor dem Hintergrund einer Stabilisierung des
Wohnimmobilienmarktes eine Riickkehr des Wirtschaftswachstums zu seinem
langfristigen Durchschnitt erwartet.

Obwohl die japanische Wirtschaft im ersten Halbjahr 2007 in einem Tempo
expandierte, das als leicht uber dem Potenzial eingeschatzt wurde, bewirkte
dies noch keine nachhaltige Rickkehr der Inflationsrate in den positiven
Bereich. Die Verbraucherpreise blieben in dieser Zeit im Wesentlichen unver-
andert, obgleich die Erzeugerpreise etwas anzogen. Daher beliel3 die Bank of
Japan ihren Leitzins auf dem nach wie vor sehr niedrigen nominalen Stand
von 0,5%, deutete aber an, dass sie die Zinsen anheben werde, sobald sich das
Wirtschaftswachstum in Preissteigerungen manifestiere.

Geldpolitik wéhrend der Turbulenzen

Im zweiten Halbjahr 2007 hatten es die geldpolitischen Entscheidungstrager
schwerer. Mitte August verschlechterte sich die Lage an den Finanzmarkten
dramatisch, als die Schwierigkeiten am Markt fiir forderungsunterlegte Wert-
papiere auf den Interbankgeldmarkt tGibergriffen (Kapitel VI). Gegen Jahresende
trieben die unerwartet stark gestiegenen Rohstoffpreise die Inflationsraten in
den meisten Landern abrupt in die Hohe, was mogliche Konsequenzen fir die
langerfristigen Inflationserwartungen barg.

Dies stellte die Zentralbanken vor ein groRes Dilemma. Eine schnelle,
kraftige Senkung der Leitzinsen kdonnte das Vertrauen in die Finanzmarkte
und die Wirtschaft insgesamt untermauern und somit verhindern, dass die
Probleme im Finanzsektor die Gesamtwirtschaft in Mitleidenschaft ziehen.
Allerdings konnte eine zu starke Lockerung der geldpolitischen Ziigel in einem
Umfeld hoher Inflation das Vertrauen der Offentlichkeit in die Entschlossenheit
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der Zentralbank, Preisstabilitat zu gewahrleisten, untergraben. Dies wurde
womaglich die Verankerung der langfristigen Inflationserwartungen gefahrden,
was wiederum eine erneute geldpolitische Straffung zu einem spateren Zeit-
punkt erfordern wiirde — mit vielleicht noch hoheren Kosten fiir die Volks-
wirtschaft. Entschieden sich die Zentralbanken hingegen dafiir, die Leitzinsen
unverandert zu lassen oder sogar anzuheben, lieRe sich der Einfluss der
steigenden Rohstoffpreise auf die Teuerung und die Inflationserwartungen
moglicherweise durch eine Konjunkturverlangsamung ausgleichen. Dabei
bestliinde aber nattirlich die Gefahr, die bereits instabilen finanziellen Rahmen-
bedingungen zusatzlich zu verscharfen und die Konjunktur starker abzukihlen,
als dies erforderlich ware, um die Teuerungsrate wieder in die bevorzugte
Bandbreite zu bringen. Zwischen beiden Alternativen abzuwagen war
besonders schwierig, weil die voraussichtliche Dauer der Anspannungen im
Finanzsektor und deren potenzielle Auswirkungen auf die Realwirtschaft aus
der damaligen Sicht schwer einzuschatzen waren.

Da unklar war, ob die Turbulenzen anhalten wirden und in welchem
Ausmal’ die Konjunktur von einer Verscharfung der Finanzierungsbedingungen
im nicht finanziellen Sektor oder aber von einem Vertrauensverlust in Mit-
leidenschaft gezogen werden wiirde, beschlossen die Zentralbanken, zunachst
abzuwarten, bis zusatzliche Informationen verfugbar waren, ehe sie geld-
politische Schritte unternahmen. Die australische Zentralbank etwa beliel3
ihren Leitzins nach der Sitzung des Reserve Bank Board Anfang September bei
6,5%. Allerdings waren einige Mitglieder der Auffassung, dass eine weitere
Straffung erforderlich sein kdnnte, um zu verhindern, dass die Inflation
angesichts der anhaltenden Wirtschaftsstarke die Zielvorgabe (ibertrafe.
Mehrheitlich ging der Board davon aus, dass die verscharften finanziellen
Rahmenbedingungen unabhangig von Leitzinsanderungen die Teuerung im
Zaum halten konnten, sodass kein geldpolitisches Eingreifen erforderlich sei.
Auch der EZB-Rat beschloss in seiner Sitzung vom 6. September, den Leitzins
unverandert zu lassen. Er wies zwar auf Risiken fiir die Preisstabilitat hin, gab
aber gleichzeitig zu bedenken, dass zunachst mehr Informationen gesammelt
werden miussten, um Schlussfolgerungen fir die Geldpolitik ziehen zu konnen.
Die Bank of Japan schlieR3lich erklarte im Anschluss an ihre Sitzung im August,
dass sie weitere monetare Straffungen angesichts der erheblichen Finanz-
marktvolatilitat verschieben werde.

Allmahlich wurde klar, dass die Turbulenzen an den Finanzmarkten nicht
rasch nachlieBen und dass sich die geldpolitischen Entscheidungstrager mit
betrachtlichen Auswirkungen auseinanderzusetzen hatten. Gleichzeitig fiel die
Inflation gegen Jahresende aufgrund der stark gestiegenen Nahrungsmittel-
und Energiepreise erheblich héher aus als zuvor angenommen. Auf den ersten
Blick scheinen die Zentralbanken in den fortgeschrittenen Industrielandern auf
diese zwei Problemstellungen sehr unterschiedlich reagiert zu haben.

Einige Zentralbanken, darunter insbesondere die Federal Reserve,
nahmen ihre Leitzinsen deutlich zuriick, um die Auswirkungen der Turbulenzen
auf die Wirtschaft zu mildern. Der Offenmarktausschuss der USA (Federal
Open Market Committee, FOMC) senkte den Tagesgeldzielsatz in der zweiten
Jahreshalfte 2007 um 1 Prozentpunkt und Anfang 2008 erneut um 2V Prozent-
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punkte, als sich abzeichnete, dass die Konjunktur starker nachgab als erwartet.
Die Bank of England liel3 ihre Leitzinsen zunachst unverandert, senkte sie aber
ab Dezember 2007 angesichts der sich eintriibenden Konjunkturaussichten um
insgesamt 75 Basispunkte. Auch in Kanada kihlte sich das Wirtschafts-
wachstum ab, wobei die stimulierenden Wirkungen hoherer Rohstoffpreise
weitgehend von einer starken Wahrungsaufwertung ausgeglichen wurden.
Folglich nahm die kanadische Zentralbank ihren Tagesgeldzielsatz von
Dezember 2007 bis April 2008 um insgesamt 12 Prozentpunkte zurtick.

Andere Zentralbanken hoben ihre Zinssatze aufgrund des anhaltenden
Inflationsdrucks an. In Australien, Norwegen und Schweden beispiels-
weise wurden die Leitzinsen zwischen September 2007 und April 2008 um
jeweils insgesamt 75 Basispunkte erhoht. In diesen Landern hatte das nach-
haltige Wirtschaftswachstum zu einer hohen Kapazitatsauslastung und einer
angespannten Lage am Arbeitsmarkt gefiihrt. Daraus ergab sich zusatzlich zu
dem Auftrieb, der von den gestiegenen Nahrungsmittel- und Energiepreisen
ausging, noch ein inlandischer Preisdruck.

Auch die Schweiz verzeichnete ein kraftiges Wirtschaftswachstum und
steigende Teuerungsraten. Im Gegensatz zu anderen Zentralbanken steuert die
Schweizerische Nationalbank ihren geldpolitischen Kurs nicht tber den Tages-
geldsatz, sondern indem sie sich bemiiht, den 3-Monats-LIBOR innerhalb eines
bestimmten Zielbands zu halten. Da die Laufzeitpramien am Geldmarkt Mitte
August und in den darauffolgenden Monaten in die Hohe schnellten, entfernte
sich der Leitzins erheblich vom Zinssatz der wochentlichen Repo-Geschafte der
Zentralbank. In der Folge stieg der 3-Monats-LIBOR Ende August und Anfang
September auf Werte deutlich (iber dem Mittelwert des Zielbands (2,5%). In
seiner Sitzung vom 13. September beschloss das Direktorium der Schweize-
rischen Nationalbank, das Zielband um 25 Basispunkte auf 2,25-3,25% anzu-
heben und es damit an das am Markt bereits vorherrschende Zinsniveau anzu-
passen. Um dieses Ziel angesichts der gestiegenen Laufzeitpramien auch
erreichen zu konnen, senkte die Zentralbank ihren Repo-Satz erheblich.

In anderen Volkswirtschaften, insbesondere im Euro-Raum und in Japan,
wurden die Leitzinsen unverandert gelassen. Vor dem Hintergrund der
konjunkturellen Abkiihlung und der Aufwertung des Euro beschloss die EZB,
trotz des herrschenden Inflationsdrucks zunachst auf weitere Zinsanhebungen
zu verzichten. Allerdings betonte sie wiederholt, dass sie keine Zweitrunden-
effekte des Inflationsanstiegs tolerieren werde. Ahnlich nahm auch die Bank of
Japan Ende 2007 aufgrund der groBeren Abwartsrisiken fiir das Wirtschafts-
wachstum Abstand von Leitzinserhohungen. Gleichzeitig bekraftigte der Policy
Board seine Absicht, das Zinsniveau anzuheben, sobald die Deflation eindeutig
Uberwunden sei und sich die Wirtschaft auf einem nachhaltigen Wachstums-
pfad befinde.

Unterschiede im wirtschaftlichen Umfeld oder im geldpolitischen Ansatz?

Die Uber Lander und Wahrungsgebiete hinweg variierenden geldpolitischen
Reaktionen in der zweiten Jahreshalfte 2007 und Anfang 2008 spiegeln in
unterschiedlichem Maf3e voneinander abweichende wirtschaftliche Rahmen-
bedingungen, verschieden starke Anspannungen im Finanzsektor sowie
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Differenzen im Umgang der Zentralbanken mit Szenarien wider, deren Eintritts-
wahrscheinlichkeit gering ist, deren Kosten aber hoch waren.

Die weltweite Nachfrageabschwachung und der Preisanstieg bei den Roh-
stoffen waren zwar in allen Volkswirtschaften zu spiiren, doch ihre konkreten
Auswirkungen unterschieden sich von Land zu Land merklich. Beispielsweise
kurbelten die steigenden Rohstoffpreise in rohstoffproduzierenden Landern
wie Australien, Kanada, Neuseeland und Norwegen die Wirtschaftstatigkeit an,
wahrend sie in anderen Landern den gegenteiligen Effekt hatten. Auch ihre
Auswirkungen auf die Inflation hingen u.a. von der Wechselkursentwicklung
und der Kapazitatsauslastung ab.

Schatzungen der Reaktionsfunktionen der Zentralbanken zeigen, dass
— mit einigen Ausnahmen - die Zentralbanken in der zweiten Halfte 2007 und
Anfang 2008 recht ahnlich auf Anderungen der Wirtschaftslage reagierten wie
in den Jahren zuvor. Fir den Euro-Raum, Japan, Kanada, die Schweiz und das
Vereinigte Konigreich lasst sich die Leitzinsentwicklung relativ gut anhand
dynamischer Prognosen auf der Grundlage einfacher Gleichungen erklaren,
welche die Leitzinsen mit der Produktionsliicke, der Inflation sowie einer

Reaktionsfunktionen der Zentralbanken
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1S. Tabelle IV.1, FuBnote 1. 2 Prognosewerte abgeleitet aus der Regression iy = o + B ieq + vy 7t: + O gap; + &,
wobei i = Leitzins im Periodendurchschnitt, = = Inflation, gap = Produktionsliicke. Quartalszahlen,
Beobachtungszeitraum 1990-2007; gestrichelte Linie = dynamische Prognose; Schattierung = Fehlerband
(+1 Standardfehler). Die hohe Anpassungsgiite der Schétzgleichung fiir den Zeitraum bis Mitte 2007 ist zu
einem GrofRteil auf die Berlicksichtigung verzégerter Zinsen als erklarende Variable zurlckzuflihren. Der
Einfluss der verzogerten Zinsen nimmt in der dynamischen Prognose im Zeitraum nach dem dritten Quartal
2007 stetig ab, wenn die vom Modell prognostizierten Werte benutzt werden.

Quellen: Zentralbanken; IWF; OECD; Bloomberg; Schatzungen der BIZ. Grafik IV.3
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verzogerten Variablen der Leitzinsen (um der Zinsglattung Rechnung zu tragen)
in Verbindung setzen (Grafik IV.3). Entsprechend deuten diese Schatzungen
darauf hin, dass das Verhalten der betreffenden Zentralbanken weitgehend mit
ihrem bisher beobachteten Kurs in Einklang stand. Die Reserve Bank of
Australia und die Federal Reserve hingegen erhohten bzw. senkten ihre Leit-
zinsen starker, als dies anhand ihrer vergangenen Reaktionen auf Verande-
rungen der Produktionsliicke und der Inflation zu erwarten gewesen ware. In
diesen beiden Fallen ist die Geldpolitik offenbar entscheidend von Faktoren
beeinflusst worden, die in den Gleichungen nicht enthalten sind — z.B. von Ver-
anderungen des wirtschaftlichen Ausblicks, die in der aktuellen Produktions-
licke und Inflationsrate nicht zum Ausdruck kommen.

Die unterschiedlichen Reaktionen der Zentralbanken scheinen teilweise
mit Veranderungen der jeweiligen Wirtschaftslage zusammenzuhangen
(Grafik IV.4). Die meisten Zentralbanken, die ihre Leitzinsen erhohten oder
unverandert lieBen, hoben auch ihre Inflationsprognosen starker an als die-
jenigen, die Zinssenkungen vornahmen. Entsprechend gingen umfangreichere
Abwartskorrekturen der Wachstumsaussichten in der Regel mit einer ver-
gleichsweise starkeren geldpolitischen Lockerung einher. Dies gilt jedoch nicht
uneingeschrankt. Obwohl die Reserve Bank of Australia ihre Konjunktur-
prognose deutlich nach unten revidierte und die Zentralbank Norwegens ihre
Inflationsprognose reduzierte, hoben beide Zentralbanken ihre Leitzinsen an.
Darin kdnnte teilweise eine gewisse Endogenitat zum Ausdruck kommen, da
die Prognosekorrekturen moglicherweise auch den dampfenden Effekt der
hoheren Leitzinsen widerspiegeln.

Ein weiterer Grund fiir die unterschiedlichen geldpolitischen Reaktionen
lag darin, dass nicht alle Lander in gleichem MalRe von den Finanzmarkt-
turbulenzen betroffen waren. Nimmt man als MessgroR3e fir das Ausmal’ der
Marktstérungen den durchschnittlichen Spread zwischen dem 3-Monats-LIBOR

Anderungen der Leitzinsen und des wirtschaftlichen Umfelds'
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AU = Australien; CA = Kanada; CH = Schweiz; GB = Vereinigtes Konigreich; JP = Japan; NO = Norwegen;
NZ = Neuseeland; SE = Schweden; US = USA; XM = Euro-Raum.

Von Ende Juni 2QQ7 bis Mitte Mai 2008; Prozentpunkte. Vertikale A_chse: Leitzinsdnderung; horizontale
Achse: wie in der Uberschrift des jeweiligen Feldes angegeben. 2 Anderung der Zentralbankprojektion
(falls nicht verfligbar: Consensus-Prognose) fiir 2008. 3 Durchschnittliches Niveau.

Quellen: Zentralbanken; Bloomberg; © Consensus Economics. Grafik IV.4
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und Overnight-Index-Swaps (OIS) mit derselben Laufzeit in einer bestimmten
Wahrung, scheint es eine enge Beziehung zwischen Leitzinsdnderungen und
dem Grad der Verwerfungen an den Geldmarkten zu geben. Beispielsweise
wurden der australische und der schwedische Geldmarkt weniger stark von
den Turbulenzen in Mitleidenschaft gezogen als der US-Dollar- und der Pfund-
Sterling-Markt. Entsprechend erhohten die australische und die schwedische
Zentralbank ihre Leitzinsen, wahrend die Federal Reserve und die Bank of
England Zinssenkungen vornahmen. Die Korrelation zwischen dem Ausmal3
der Verwerfungen und der jeweiligen Lockerung der geldpolitischen Ziigel
bleibt auch dann noch erkennbar, wenn die Revisionen der Wachstums- und
Inflationsprognosen mitberiicksichtigt werden (nicht dargestellt).

Dass sich Zinsanderungen sogar unter Einbezug von Prognosekorrekturen
teilweise anhand einer Messgro3e der Spannungen am Geldmarkt erklaren
lassen, kdnnte ein Indiz dafiir sein, dass die Zentralbanken auch auf die wahr-
genommenen Risiken fiir diese Prognosen reagiert haben. Alle Zentralbanken
bertcksichtigen bei ihren geldpolitischen Entscheidungen in gewissem Mal3e
die Risken, mit denen ihre Prognosen behaftet sind. Allerdings gab es im
Berichtszeitraum erhebliche Unterschiede, was die von den einzelnen Zentral-
banken in Betracht gezogenen Risiken und ihren jeweiligen Einfluss auf die
Geldpolitik betraf. Wahrend sich einige Zentralbanken vorwiegend darauf
konzentrierten, das Risiko eines gravierenden Konjunkturabschwungs in
unmittelbarer Zukunft abzuwenden, sorgten sich andere vor allem um die
moglichen Implikationen einer geldpolitischen Lockerung fiir die kinftige
gesamtwirtschaftliche Entwicklung.

Betrachtet man die Zentralbanken der wichtigsten fortgeschrittenen
Industrielander, dann dirfte die Federal Reserve am deutlichsten in die
Kategorie der Zentralbanken fallen, die vorwiegend auf die Vermeidung einer
moglichen starken Konjunkturflaute abzielten. So wurde in den Sitzungs-
protokollen des FOMC und in den Erklarungen von Ausschussmitgliedern
mehrfach unterstrichen, dass das Risikomanagement bei den Zinssenkungen
der Federal Reserve im Berichtszeitraum eine wichtige Rolle spielte.

Die Bank of Japan betont vermutlich am starksten die maoglichen langer-
fristigen Implikationen ihrer geldpolitischen Entscheidungen. Die zweite
Sichtweise ihres ,,Ansatzes der zwei Perspektiven” zur Bestimmung des geld-
politischen Kurses bezieht sich auf Risiken, die liber den Zweijahreshorizont
hinausgehen. Ende 2007 war der Policy Board zu dem Schluss gekommen,
dass die zweite Perspektive fiir sich betrachtet eine geldpolitische Straffung
nahelege, da es zu UbermaRigen Kreditaufnahmen und Anlageinvestitionen
kommen konne, wenn die Marktteilnehmer davon ausgingen, dass die Zins-
satze Uber langere Zeit niedrig blieben. Bis Marz 2008 war jedoch mindestens
ein Mitglied des Policy Board zu der Auffassung gelangt, dass die zweite
Perspektive auf Abwartsrisiken flir das Wirtschaftswachstum und die Inflation
hindeute und daher eine geldpolitische Lockerung angebracht sei, um eine
erneute Deflation zu vermeiden.

Die meisten anderen Zentralbanken schienen weniger Gewicht auf das
Risiko moglicher extremer Entwicklungen zu legen. Gleichwohl mussten auch
sie Beflirchtungen eines unerwartet starken Inflationsanstiegs — verbunden mit
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einer moglichen Zunahme der Inflationserwartungen — gegen das Risiko einer
unerwartet starken Dampfung des Wirtschaftswachstums abwagen.

Die aktuelle und projizierte Wirtschaftslage sowie die Risiken, mit denen
Vorhersagen behaftet sind, spielen bei der geldpolitischen Entscheidungs-
findung zweifelsohne eine wichtige Rolle. Aber auch verschiedene Auffas-
sungen Uber die Funktionsweise der Wirtschaft und unterschiedliche Mandate
dirften in dieser Hinsicht von Bedeutung sein. Beispielsweise scheint das
doppelte Mandat der Federal Reserve mit seiner gleichwertigen Betonung von
Wachstum und Inflation eine starkere Lockerung angesichts der Markt-
storungen zu rechtfertigen als ein Mandat ohne die explizite Vorgabe, das
Wirtschaftswachstum zu fordern. Die Politik der EZB, ihre Leitzinsen trotz der
konjunkturellen Abschwachung unverandert zu belassen, steht hingegen im
Einklang mit der vorrangigen Rolle, die ihr Mandat der Gewahrleistung der
Preisstabilitat zuweist.

Zentralbankkommmunikation im Wandel

Die Unsicherheit im Zusammenhang mit den Finanzmarktturbulenzen und
ihren weltwirtschaftlichen Auswirkungen stellte die Kommunikationsstrategien
der Zentralbanken vor grof3e Herausforderungen. Sie mussten vor allem
sicherstellen, dass eine geldpolitische Lockerung nicht als Zeichen nach-
lassender Entschlossenheit zur Inflationseindammung oder als Rettungsring
fir in Not geratene Banken gewertet wiirde. AulBerdem galt es zu bertick-
sichtigen, dass auch die Zentralbankkommunikation selbst den Verlauf der
Finanzmarktturbulenzen beeinflussen konnte, da dieser entscheidend vom
Vertrauen der Marktteilnehmer abhing. Nachfolgend wird zunachst auf eine
Reihe allgemeiner Anderungen der Kommunikationsstrategien etlicher
Zentralbanken im vergangenen Jahr eingegangen. AnschlieBend wird die
Kommunikation im Zusammenhang mit der Bereitstellung von Liquiditat
wahrend der Turbulenzen erortert.

Anderung der geldpolitischen Kommunikationsstrategie

Mehrere Zentralbanken passten ihre Kommunikationsstrategie im Berichtsjahr
an, um das Verstindnis der Offentlichkeit fiir die ihren geldpolitischen
Beschliissen zugrundeliegenden Uberlegungen zu foérdern. Dies stand im
Einklang mit dem seit einem Jahrzehnt beobachteten Trend der Zentralbanken
in Richtung groRBerer Transparenz.

Im Mai 2007, also einige Zeit vor den Anspannungen am Geldmarkt,
kiindigte die schwedische Zentralbank an, ihre geldpolitischen Entscheidungen
in Zukunft umfassender zu erldutern. Dazu werde sie nach jeder geld-
politischen Sitzung — und nicht wie bisher nur nach Zinsanderungen und der
Veroffentlichung ihrer geldpolitischen Berichte - eine Pressekonferenz ab-
halten. AulBerdem wolle sie Kommentare in den Sitzungsprotokollen klar den
betreffenden Direktoriumsmitgliedern zuordnen. Im Februar, also nur wenige
Monate zuvor, hatte die Riksbank beschlossen, kiinftig die Projektionen des
Direktoriums zur weiteren Leitzinsentwicklung zu veroffentlichen (77. BiZ-
Jahresbericht). Im Rahmen ihrer neuen Kommunikationsstrategie entschied
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sie zudem, in Verlautbarungen und Pressemitteilungen zwischen den geld-
politischen Sitzungen keine Hinweise mehr liber bevorstehende Zinsschritte zu
geben, da dies angesichts der Ausweitung der bereitgestellten Informationen
nicht mehr als erforderlich erachtet wurde. Diese letzte Anderung wurde
allerdings im Mai 2008 aufgrund der Reaktionen der Marktteilnehmer teil-
weise ruckgangig gemacht: Die Riksbank erklarte, sie wolle ihre kinftigen
Zinsschritte zwar nicht im Voraus anklindigen, halte es aber fir nitzlich, neue
wirtschaftliche Entwicklungen und Datenveroffentlichungen dahingehend zu
kommentieren, wie sie ihre Projektionen beeinflussen.

Zwei weitere Zentralbanken — die Federal Reserve und die Reserve Bank of
Australia — hatten ebenfalls grundlegende Veranderungen ihrer Kommuni-
kationskonzepte in die Wege geleitet, bevor die Finanzmarktturbulenzen
einsetzten. Ein wesentliches Merkmal der Mitte November 2007 verkiindeten
neuen Kommunikationsstrategie der Federal Reserve besteht darin, dass die
von den einzelnen FOMC-Mitgliedern unabhangig erstellten wirtschaftlichen
Projektionen nun viermal statt zweimal jahrlich veroffentlicht werden. Die
Projektionen werden weiterhin unter der Annahme einer ,angemessenen”
Geldpolitik erstellt. Die Federal Reserve veroffentlicht die Spannbreite und
zentrale Tendenz der Projektionen sowie einige Erlauterungen der ihnen
zugrundeliegenden Uberlegungen. AuBerdem wurde der Projektionszeitraum
auf drei Kalenderjahre ausgedehnt, um der Offentlichkeit die Einschéatzung der
FOMC-Mitglieder hinsichtlich der langfristigen Entwicklung der US-Wirtschaft
darzulegen. Der verlangerte Horizont konnte vor allem verdeutlichen, welches
Inflationsniveau die Mitglieder des FOMC als mit dem doppelten Ziel der
Beschaftigungsmaximierung und der Preisstabilitat vereinbar empfinden.
Dabei ergab die zentrale Tendenz der Oktoberprognosen fiir das Jahr 2010
eine Spanne von 1,6-1,9% fiir die am Deflator der privaten Konsumausgaben
(PCE) gemessene Inflation, was weitgehend der bisherigen Einschatzung der
Inflationsziele des FOMC seitens der Marktteilnehmer entsprach.

Die australische Zentralbank gab im Dezember 2007 eine neue
Kommunikationsstrategie bekannt, die die Veroffentlichung von Erklarungen
zu allen Zinsentscheidungen vorsah, und zwar auch dann, wenn die Leit-
zinsen nicht verandert wurden. AulBerdem wurde beschlossen, kiinftig die
Protokolle zu den geldpolitischen Sitzungen des Direktoriums zu veroffent-
lichen. Zuvor hatte die Reserve Bank auf eine Erlauterung von Beschliissen
zur Beibehaltung des aktuellen Zinsniveaus verzichtet, da diese haufig
(aber nicht immer) bedeuteten, dass die Bank keine neuen Informationen
weiterzugeben hatte. Angesichts der Erfahrungen anderer Zentralbanken
entschied sie jedoch, dass der Nutzen solcher Veroffentlichungen ihre Risiken
Uberwiege.

Die zunehmende Unsicherheit hinsichtlich der Inflations- und Wachs-
tumsaussichten im Berichtszeitraum hatte ebenfalls zur Folge, dass einige
wichtige Zentralbanken ihre Taktik, die Offentlichkeit auf zukiinftige
Beschlliisse vorzubereiten, anderten. Angesichts der erhohten Unsicherheit
erschien es den Zentralbanken schwieriger oder weniger wiinschenswert,
Hinweise auf die wahrscheinliche Richtung ihrer bevorstehenden Zins-
beschliisse zu geben. Beispielsweise liel3 der EZB-Rat die Leitzinsen in seiner
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Sitzung vom September 2007 unverandert, obwohl der Prasident in der Presse-
konferenz zur vorangegangenen Sitzung von , grol3er Wachsamkeit” gesprochen
hatte. Dieser Begriff war seit 2005 grundsatzlich vor jeder Zinsanhebung
verwendet worden. In den USA lieferte die Federal Reserve in ihrer Erklarung
im Anschluss an die FOMC-Sitzung vom Dezember 2007 aufgrund der hohen
Unsicherheit, mit der die wirtschaftlichen Aussichten behaftet waren, nunmehr
keine explizite Beurteilung des Verhaltnisses der vorherrschenden Risiken und
tat dies auch in den Erklarungen zu den darauffolgenden Sitzungen nicht.

Kommunikation in Zeiten von Finanzkrisen

Wie in vorangegangenen Krisensituationen bestand die erste Reaktion etlicher
Zentralbanken auf die jiingsten Marktstorungen darin, der Offentlichkeit zu ver-
sichern, dass sie die Lage genau beobachteten und angemessene MalBnahmen
ergreifen wirden. Entsprechende Erklarungen wurden z.B. am 9. August von
der EZB und der Bank of Canada abgegeben. Wenn solche Mitteilungen das
Vertrauen der Marktteilnehmer bestarken, dass die Situation unter Kontrolle
ist, konnen sie von groBerem Nutzen sein als eine tatsachliche Bereitstellung
von Finanzmitteln.

Die gemeinsamen Erklarungen einer Reihe von Zentralbanken im
Dezember 2007 sowie im Marz und Mai 2008 riefen eine positive, wenn
auch kurzlebige Marktreaktion hervor. Diese Erklarungen erlauterten nicht nur
die MaBnahmen, die die einzelnen Zentralbanken zu ergreifen beabsichtigten,
sondern demonstrierten auch die Bereitschaft und Fahigkeit der Zentral-
banken zu konzertierten Reaktionen auf die Turbulenzen. Die Zentralbank-
kommunikation angesichts von Finanzkrisen gestaltet sich u.a. deshalb so
schwierig, weil auRergewodhnliche MaRnahmen von der Offentlichkeit als
Anzeichen dafiir aufgefasst werden konnen, dass die Lage im betreffenden
Land bedrohlicher ist als befiirchtet. Durch die Verdéffentlichung gemein-
samer Erklarungen dirften die Zentralbanken dieses Risiko der negativen
Signalwirkung verringert haben, da bei konzertierten Reaktionen nicht die
spezielle Situation in einem bestimmten Wahrungsgebiet im Vordergrund
steht.

Teilweise war die Kommunikation auch durch die Notwendigkeit motiviert,
die operativen Verfahren der Zentralbanken zu erlautern, besonders wenn
innovative Fazilititen eingefiihrt wurden. AuBerdem galt es die Offentlichkeit
zu Uberzeugen, dass aulBergewohnliche Operationen zur Liquiditatssteuerung
an sich keine Anderungen des geldpolitischen Kurses bedeuteten. Vielmehr
gaben sich alle betroffenen Zentralbanken grof3e Miihe, klar zwischen Leitzins-
beschliissen einerseits und MalBnahmen zur Umverteilung der Zentralbank-
guthaben bzw. Erhohung der Marktliquiditat andererseits zu trennen. Diese
MalRRnahmen sind Thema des nachsten Abschnitts.

Zentralbankoperationen als Reaktion auf die Finanzmarktturbulenzen

Die Zentralbanken passten als Reaktion auf die Turbulenzen, die im August
2007 an den Finanzmarkten einsetzten, ihre geldpolitischen Geschafte mittels
einer Reihe aulBergewohnlicher, neuartiger MaBnahmen an (Tabelle 1V.2). Als
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Mal3nahmen wahrend der Finanzmarktturbulenzen
EZB | BoJ | Fed | RBA | BoC | SNB | BoE

AuRerordentliche
Feinsteuerungsoperationen
(Haufigkeit, Konditionen) v v v v v v v

Aulerordentliche langfristige
Offenmarktgeschafte v v v v v v v

Vorziehen der Reservehaltung in
der Erfiillungsperiode 4 o . v

Anderung der standigen
Kreditfazilitat v

Ausweitung der
notenbankfahigen Sicherheiten v v v v v

Anderung der Reserve-
anforderungen/Zielguthaben

der Banken ° ° v
Ausweitung des

Kontrahentenkreises v V2
Ausweitung oder Einflihrung

der Wertpapierleihe v v

EZB = Europaische Zentralbank; BoJ = Bank of Japan; Fed = Federal Reserve; RBA = Reserve Bank of
Australia; BoC = Bank of Canada; SNB = Schweizerische Nationalbank; BoE = Bank of England. v ja;
Leerzeichen = nein; ® = nicht anwendbar.

1T Am 1. Oktober in Kraft getreten, aber nicht im Zusammenhang mit denTurbulenzen. 2 Nur fir vier
Termingeldauktionen, die im September 2007 angekiindigt wurden, fiir die es aber keine Gebote gab.

Quelle: Zentralbanken. Tabelle 1V.2

die Spannungen gegen Monatsmitte auf den Interbankgeldmarkt tbergriffen,
wurde die Nachfrage nach Zentralbankguthaben in den betroffenen Volkswirt-
schaften volatiler und schwieriger vorauszusagen. Dies erschwerte es den
Zentralbanken erheblich, ihren geldpolitischen Kurs mithilfe der Gblichen
Offenmarktgeschafte und standigen Fazilitdten — der Hauptinstrumente bei der
Durchfihrung der Geldpolitik — umzusetzen. Aul3erdem gerieten auch die Inter-
bankmarkte fir Termingeld, die eine Schllsselrolle im Finanzsystem und im
monetaren Transmissionsmechanismus einnehmen, unter Druck, da die
Anleger zunehmend zogerten, aul3erhalb des kiirzesten Laufzeitenbereichs an
den unbesicherten Geldmarkten zu investieren. SchlieBlich verschlechterte
sich die Liquiditatslage sogar an vielen besicherten Markten. Betroffen waren
hiervon im Marz 2008 auch die in Dollar denominierten kurzfristigen Repo-
Geschéafte. Dadurch hatten die Finanzinstitute Miihe, ihre Bestande an
zwischenzeitlich sehr illiquide gewordenen Aktiva zu finanzieren. Vor diesem
Hintergrund wurden Zentralbankinterventionen erforderlich, die einen gewissen
Einfluss auf diese Entwicklungen nehmen konnten. Nachfolgend wird darauf
eingegangen, wie die Zentralbanken ihre Operationen zur Steuerung der
Reserveguthaben anpassten, um die Kontrolle Uber die Tagesgeldsatze zu
wahren. Danach werden die Schritte erortert, mit denen sie versiegende
Finanzierungsquellen zu ersetzen suchten. AbschlieRend stehen einige Frage-
stellungen im Blickpunkt, die im Zusammenhang mit den Reaktionen der
Zentralbanken auf die Turbulenzen aufkamen.
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Steuerung der Reserveguthaben

Wie in Kapitel VII erortert, konnten die Banken aufgrund der Finanzmarkt-
storungen ihren kinftigen Finanzierungsbedarf nur sehr schwer abschatzen.
Angesichts der llliquiditat an den Geldmarkten waren sie auch deutlich
weniger zuversichtlich, aufkommenden Bedarf schnell decken zu kdnnen.
Daher wurden sie im Hinblick auf die Liquiditatssteuerung viel vorsichtiger,
wodurch die Nachfrage nach Zentralbankguthaben volatiler wurde und
schwieriger vorauszusagen war.

Die Zentralbanken fihren zur Umsetzung ihrer Geldpolitik regelmaR3ige
kurzfristige Offenmarktgeschafte durch. Diese sind so angelegt, dass das Ange-
bot an Reserveguthaben (Einlagen der Banken bei der Zentralbank) in etwa der
Nachfrage der Banken entspricht, wodurch der Referenzsatz am Geldmarkt in
der Nahe des Leitzinses gehalten wird. Als es aufgrund der instabilen Nach-
frage nach Reserveguthaben schwieriger wurde, den Bedarf genau einzu-
schatzen, passten die Zentralbanken ihre liquiditatszufiihrenden Geschafte
entsprechend an. Die Reserve Bank of Australia, die Bank of Canada, die EZB,
die Bank of Japan, die Schweizerische Nationalbank, die Federal Reserve und
ab September auch die Bank of England entschlossen sich zu Markt-
operationen, die nicht Bestandteil ihres regularen Kalenders waren oder aber
umfangreicher ausfielen als gewohnlich, sowie zu anderen Schritten, um das
Gleichgewicht zwischen der Nachfrage nach und dem Angebot an Zentralbank-
guthaben zum Leitzins wiederherzustellen. So passten die EZB und die Federal
Reserve zu Beginn der Turbulenzen ihre Offenmarktgeschafte an, da der
Tagesgeldsatz vor dem Hintergrund erheblicher Unsicherheit Gber die Nach-
frage nach Zentralbankguthaben einem starken Aufwartsdruck ausgesetzt war.
In ihrem ersten Offenmarktgeschaft nach dem Einsetzen der Turbulenzen
ergriff die EZB am 9. August die ungewodhnliche MalBnahme, die gesamte
Nachfrage zu ihrem Leitzins von 4% zu befriedigen. Am 10. August fiihrte die
Federal Reserve drei separate Tenderverfahren fiir eintdgige Repos durch,
wobei der letzte Tender am friihen Nachmittag und damit deutlich spater als
Ublich abgehalten wurde.

In den meisten Fallen stellten die Zentralbanken nicht mehr Reserve-
guthaben bereit als erforderlich, um die Referenzsatze nahe am Leitzins zu
halten. In allen Regionen, die sptlirbar von den Turbulenzen betroffen waren,
fragten Banken aus Vorsichtsgriinden allgemein verstarkt liquide Instrumente
nach. Inwiefern dies die Nachfrage nach Zentralbankguthaben ankurbelte, hing
jedoch konkret von den Opportunitatskosten der betreffenden Guthaben ab. In
den USA, wo Zentralbankguthaben nicht verzinst werden, und im Euro-Raum,
wo Uberschussreserven 100 Basispunkte unter dem Leitzins vergiitet werden,
stieg die Nachfrage nach Reserveguthaben nicht nennenswert an, und die per
saldo zugefiihrten Mittel wurden in fast allen Fallen recht schnell wieder
abgezogen. Eine bedeutende Ausnahme stellte in den USA die Erflllungs-
periode Anfang August dar, in der die Reserven einige Tage nicht abgeschopft
wurden und der Tagesgeldsatz infolgedessen deutlich unter dem Zielsatz der
Federal Reserve lag. Bei der Bank of England hingegen, wo der Betrag der
Reserveguthaben von den einzelnen Banken im Voraus festgelegt wird und die
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Vergitung zum Leitzins erfolgt, erhdhten sich die Zentralbankguthaben ab der
Erfillungsperiode vom September erheblich. In Australien und Kanada, wo die
Einlagenzinssatze der Zentralbanken lediglich 25 Basispunkte unter dem Leit-
zins liegen, stiegen die Zentralbankguthaben ebenfalls an, wenngleich nur ver-
halten.

Fast alle Zentralbanken verfliigen uber standige Kreditfazilitaten, in deren
Rahmen den Banken besicherte Kredite zu einem liber dem Leitzins liegenden
Zinssatz gewahrt werden. Diese Fazilitaten konnen mehreren Zwecken dienen.
Erstens konnen sie bei der Umsetzung der Geldpolitik als Auffangfazilitat far
Offenmarktgeschafte verwendet werden. Da durch die Mittelaufnahme tber
standige Fazilitaten auf Nachfrage zusatzliche Reserveguthaben zugefiihrt
werden, bildet ihr Zinssatz in der Regel die Obergrenze fiir den Interbank-
Tagesgeldsatz. Zweitens werden Uber diese Fazilitaten Finanzmittel fir
Institute bereitgestellt, die mit spezifischen Kontofiihrungsproblemen zu
kampfen haben. Drittens lassen sich auf diese Weise Institute mit Liquiditat
versorgen, deren Zugang zu Finanzmitteln voriibergehend beeintrachtigt ist,
die aber ansonsten solide sind. Viertens schliel3lich kdnnen Uber standige
Fazilitaten Mittel zur Rettung in Not geratener Institute bereitgestellt werden;
dies erfolgt in der Regel liber eine separate Fazilitat.

Letztlich lockerte einzig die Federal Reserve die Bedingungen ihrer
standigen Kreditfazilitat (der Primary Credit Facility) als Reaktion auf die Finanz-
marktturbulenzen. Im August verringerte sie die Differenz zwischen dem Zins-
satz der Fazilitat — dem Diskontsatz — und ihrem Leitzins von 100 auf 50 Basis-
punkte und anschlieBend im Marz 2008 weiter auf 25 Basispunkte. Darliber
hinaus verlangerte sie die zulassige Laufzeit der betreffenden Kredite von
einem Tag auf 30 Tage und danach auf 90 Tage. Diese Anpassungen sollten
den Banken groRere Gewissheit (ber Kosten und Verfligbarkeit von
Finanzmitteln geben. Der engere Spread sollte das Ausmal reduzieren, in dem
eventuelle voribergehende Anspannungen am Interbankmarkt den Tages-
geldsatz nach oben treiben. Die langere zulassige Laufzeit machte die standige
Fazilitat zu einem annahernden Ersatz fur die Mittelaufnahme am Termin-
geldmarkt, die immer seltener geworden war.

Allerdings wurde die Wirksamkeit der standigen Kreditfazilitat der Federal
Reserve als Instrument zur Deckelung des Tagesgeldsatzes wie auch zur Druck-
linderung am Termingeldmarkt erheblich dadurch gemindert, dass die Banken
sie nicht in Anspruch nehmen wollten. Obwohl keine Informationen lber die
Inanspruchnahme durch einzelne Banken veroffentlicht werden, schienen
diese zu befiirchten, dass ihre Kreditaufnahme an die Offentlichkeit geraten
und als Zeichen finanzieller Schwierigkeiten gewertet werden konnte. Bis-
weilen gaben die Banken fiir eintdgige Interbankkredite und 30-tdgige
Eurodollareinlagen Gebote ab, die viele Prozentpunkte iber dem Diskontsatz
lagen (Grafik IV.5). Auch im Vereinigten Konigreich wurden vereinzelten
Berichten zufolge bilaterale Geschafte zu erhdhten Zinssatzen abgewickelt, vor
allem nach der Gewahrung von Notfallliquiditat an die in Schieflage geratene
Hypothekenbank Northern Rock im September (Kapitel VII). Im Euro-Raum
dagegen war das Thema Stigmatisierung weniger relevant, vielleicht weil die
Mittelaufnahme Uber die Spitzenrefinanzierungsfazilitait der EZB nie als
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Quellen: Zentralbanken; Bloomberg; Datastream. Grafik IV.5

Ausnahme galt. Daher wurden im Euro-Raum keine Interbankgeschafte zu
erhohten Zinssatzen verzeichnet.

Ersatz fiir versiegende Finanzierungsquellen

Die Schritte, die unternommen wurden, um die Tagesgeldsatze in Leitzinsnahe
zu halten, dienten teilweise nicht nur der Implementierung des geldpolitischen
Kurses, sondern auch der Linderung des relativen Angebotsengpasses an den
Termingeldmarkten. Insbesondere waren die Finanzinstitute moglicherweise
eher zur Vergabe von Terminkrediten bereit, wenn sie sicher waren, ihre
Ausleihungen zu angemessenen Zinssatzen am Tagesgeldmarkt refinanzieren
zu konnen. AulBerdem ware die Nachfrage der Institute nach Terminkrediten
nicht so rege, wenn sie die Aufnahme von Tagesgeld als zuverlassiges
Substitut erachteten.

Als sich jedoch die Turbulenzen ausweiteten, verschoben sich die
Zentralbankbemihungen zur Drucklinderung an den Termingeldmarkten
schwerpunktmaldig in Richtung einer direkten Bereitstellung von Termingeld.
So fihrten die EZB und die Schweizerische Nationalbank ab August bzw.
September zusatzliche 3-monatige Refinanzierungsgeschafte durch, und die
EZB nahm ab April auch 6-monatige Tender ins Programm. Im Dezember
begann die Bank of England, 3-monatige Tender mit auBergewdhnlich hohen
Volumen abzuwickeln, und die Federal Reserve gewahrte soliden Instituten im
Rahmen ihrer neuen Term Auction Facility (TAF) einmonatige Kredite. Durch
diese Geschafte erhohte sich der Anteil der Wertpapierpensionsgeschafte mit
langerer Laufzeit am Gesamtvolumen der Offenmarktgeschafte dieser Zentral-
banken erheblich (Grafik I1V.6).

Durch die Zentralbankoperationen gelang es, die Referenzzinssatze wieder
in den Griff zu bekommen. Zudem halfen sie, den Druck am Termingeld-
markt zu lindern, vor allem indem sie der unglinstigen Verteilung der
Zentralbankguthaben aufgrund der Beeintrachtigung des Interbankmarktes
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Quellen: Zentralbanken; Berechnungen der BIZ. Grafik IV.6

entgegenwirkten. Mehrere Zentralbanken erweiterten ihre Palette von noten-
bankfahigen Sicherheiten und teilweise auch den Kreis zugelassener Kontra-
henten, was den Marktteilnehmern die Finanzierung von Instrumenten
ermoglichte, deren Markte starken Verwerfungen unterlagen. Die kanadische
Zentralbank beschloss im August, bei ihren Offenmarktgeschaften vortiber-
gehend alle Wertpapiere als Sicherheiten zu akzeptieren, die schon fir ihre
standige Liquiditatsfazilitat zugelassen waren. Im September und Oktober
erweiterte die Reserve Bank of Australia die Liste der notenbankfahigen Sicher-
heiten fir ihre regularen Operationen wie auch fiir ihre Tages-Repo-Fazilitat
um eine Reihe von Banktiteln, durch Wohnimmobilien besicherte Anleihen und
forderungsunterlegte Geldmarktpapiere (Asset-backed Commercial Paper).
Die Bank of England fiihrte ab September insgesamt vier aul3erordentliche
3-monatige Tender durch, bei denen mehr Sicherheiten und Geschaftspartner
zugelassen waren als bei ihren regularen Operationen. Im Dezember beschloss
sie aullerdem, auch bei ihren regelmafRigen 3-monatigen Offenmarkt-
geschaften eine grofRere Auswahl an Sicherheiten anzuerkennen. Ebenfalls im
Dezember stellte die Federal Reserve den Kreditinstituten mit Einlagengeschaft
im Rahmen ihrer TAF Finanzmittel zu Marktpreisen bereit und akzeptierte dabei
alle fir ihr Diskontfenster zulassigen Sicherheiten. Damit liel3 sie bei diesen
Operationen deutlich mehr Geschaftspartner und Sicherheiten zu als bei ihren
anderen Offenmarktgeschaften.

Die TAF war eine von vielen MalBnahmen, die fiinf Zentralbanken (Bank of
Canada, EZB, Schweizerische Nationalbank, Federal Reserve und Bank of Eng-
land) im Anschluss an die gemeinsame Erklarung am 12. Dezember ergriffen.
Aulerdem wurden Kreditlinien fiir Devisenswaps zwischen der Federal
Reserve einerseits sowie der EZB und der Schweizerischen Nationalbank
andererseits eingerichtet. Die Kreditlinien wurden von der EZB und der
Schweizerischen Nationalbank genutzt, um in ihren jeweiligen Wahrungs-
bereichen regelmalige Tender fiir Dollar-Termingeld zu finanzieren. Die Mittel

halfen den Banken im Euro-Raum und in der Schweiz, ihren Finanzierungs-
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bedarf in Dollar zu decken, was aufgrund einer Verwerfung am Devisen-
swapmarkt schwieriger geworden war (Kapitel V). Das Bestreben der euro-
paischen Banken, sich vor Beginn des US-Handelstags Dollar-Finanzmittel
zu sichern, hatte in den Morgenstunden einen erheblichen Aufwartsdruck
auf den Tagesgeldsatz bewirkt, was die Bemihungen der Federal Reserve zur
Umsetzung ihres geldpolitischen Kurses erschwerte. Nach der Einfuhrung der
Dollar-Tender lie3 dieser Druck eine Zeitlang nach. Die Tender der euro-
paischen Zentralbanken fur Dollar-Termingeld wurden bis Januar fortgefiihrt.
Als sich die Marktlage im Februar zu beruhigen schien, wurden sie ausgesetzt.

Die Erholung war jedoch nur von kurzer Dauer. Mitte Marz verscharfte
sich die Situation an den Finanzmarkten erneut, und die Zentralbanken unter-
nahmen zusatzliche Schritte zur Finanzierung illiquider Aktiva in den Portfolios
der Finanzinstitute. Die Federal Reserve erhohte das lber die TAF bereitge-
stellte Finanzierungsvolumen erheblich und verlangerte die maximale Laufzeit
ihrer Repo-Geschafte von zwei Wochen auf einen Monat. AuRerdem gaben die
Zentralbanken, die sich bereits im Dezember zu konzertierten MalBnahmen
zusammengeschlossen hatten, eine gemeinsame Erklarung uber zusatzlich
geplante Initiativen ab. Das Volumen der transatlantischen Swaplinien wurde
ausgeweitet, und die EZB sowie die Schweizerische Nationalbank setzten ihre
Dollar-Tender wieder ein. Dartiber hinaus flhrte die Federal Reserve eine neue
Term Securities Lending Facility (TSLF) ein, Gber die Primary Dealer, d.h. die
etwa 20 groRen Wertpapierhauser, die an den Offenmarktgeschaften teil-
nehmen, von der Federal Reserve Bank of New York US-Staatspapiere leihen
konnten — im Austausch gegen bestimmte weniger liquide Wertpapiere,
darunter einige private mit Hypotheken unterlegte Wertpapiere mit erst-
klassigem Rating, die nicht fiir Offenmarktgeschafte zugelassen waren.

In den folgenden Tagen nutzte die Federal Reserve ihre Befugnis, um erst-
mals seit den 1930er Jahren Kredite an Banken ohne Einlagengeschaft zu
vergeben. Am 14. Mérz stellte sie Finanzmittel bereit, um die Ubernahme der
konkursgefahrdeten Investmentbank Bear Stearns durch JPMorgan Chase zu
ermoglichen. Am Sonntag, den 16. Marz fuhrte sie die Primary Dealer Credit
Facility (PDCF) ein, Giber die die Primary Dealer gegen eine Reihe von privaten
und staatlichen Wertpapieren mit erstklassigem Rating Tagesgeld zum
Diskontsatz aufnehmen konnten. Die Fazilitat sollte den Primary Dealer die
Bereitstellung von Finanzmitteln (iber Repo-Geschafte) an den Markten fiir
forderungsunterlegte Anleihen erleichtern. Wahrend die TAF eine Art Offen-
marktgeschaft fir Institute mit Zugang zum Diskontfenster darstellte, wurde
durch die PDCF eine standige Kreditfazilitat fiir die Institute eingerichtet, die an
den Offenmarktgeschaften teilnehmen. Im Ergebnis veradnderte sich der
operative Handlungsrahmen der Federal Reserve durch diese beiden neuen
Fazilitaten tendenziell dahingehend, sowohl Offenmarktgeschéafte als auch
standige Fazilitaten demselben erweiterten Kreis von Instituten gegen eine
einheitlichere Palette von Sicherheiten zur Verfliigung zu stellen.

Die Bank of England fuhrte Mitte April ebenfalls ein Wertpapier-Swap-
Arrangement ein, um die Liquiditdat der Banken zu verbessern, die einen
Uberhang an illiquide gewordenen Vermdgenswerten aufwiesen. Dazu lancierte
sie ein besonderes Liquiditatsprogramm (Special Liquidity Scheme) — eine
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Fazilitat, Uber die die Banken erstklassige, aber voribergehend illiquide Aktiva
gegen britische Schatzwechsel tauschen konnten. Die Swaps kénnen zu jedem
Zeitpunkt innerhalb eines 6-monatigen Zeitfensters eingegangen werden, mit
einer Laufzeit von bis zu 3 Jahren. Anfang Mai gaben die wichtigsten Zentral-
banken eine weitere gemeinsame Erklarung ab. Das Volumen der trans-
atlantischen Swap-Kreditlinien und der damit verbundenen Dollar-Tender
wurde erneut heraufgesetzt, und die Federal Reserve erweiterte die Liste der
far die TSLF akzeptierten Wertpapiere um andere Arten erstklassiger
forderungsunterlegter Wertpapiere.

Gegenwartig lasst sich die Wirksamkeit der Zentralbankoperationen als
Reaktion auf die Finanzmarktturbulenzen nur schwer abschatzen. Trotz der
geringeren Berechenbarkeit der Nachfrage nach Reserveguthaben und der
gesunkenen Effektivitat einiger standiger Kreditfazilitaten als Instrument zur
Deckelung der Tagesgeldsatze ist es den Zentralbanken gelungen, den
Volatilitdtsanstieg bei den Referenzzinssatzen im Zaum zu halten. Die Spreads
am Termingeldmarkt sind jedoch im historischen Vergleich weiterhin sehr
hoch, selbst wenn man eine gewisse Korrektur des zu niedrigen Niveaus vor
den Turbulenzen berticksichtigt. Das nach wie vor erhohte Niveau der Spreads
hangt sicherlich zum Teil mit Beflirchtungen hinsichtlich des Kontrahenten-
risikos zusammen, die sich nur bedingt durch Zentralbankinterventionen
zerstreuen lassen. Allerdings sind die Laufzeitpramien weiterhin hoch, obwohl
sich die Kreditspreads fiir Finanzinstitute verringert haben. Dies deutet darauf
hin, dass die Bedenken bezliglich der Liquiditat selbst durch die bisherigen
beispiellosen MalBnahmen der Zentralbanken nicht vollstandig ausgeraumt
werden konnten.

Fragestellungen im Zusammenhang mit den Reaktionen der Zentralbanken
auf die Finanzmarktturbulenzen

Die Entscheidung, ob als Reaktion auf eine Finanzkrise Interventionen
angebracht sind, stellt die Zentralbanken zwangslaufig vor ein Dilemma, da
Interventionen nicht nur Nutzen bringen, sondern auch Kosten verursachen.
Dabei handelt es sich teilweise um direkte finanzielle Kosten, die z.B. aus
nachtraglichen Garantien an Institute oder Investoren entstehen konnen.
Weitere Kosten, die auf langere Sicht eine groRere Rolle spielen dirften,
betreffen die mit Interventionen verbundene Moral-Hazard-Problematik, d.h.
die Moglichkeit, dass die Marktteilnehmer auf die unterstiitzenden Eingriffe der
Zentralbanken bauen und verstarkt Risiken eingehen, was wiederum die Wahr-
scheinlichkeit und die eventuellen Kosten kiinftiger Interventionen erhoht.

Je nach Art der ZentralbankmaBnahmen sind Moral Hazard und finan-
zielle Kosten unterschiedlich hoch. Betrachtet man die wahrend der jlingsten
Turbulenzen ergriffenen Mallnahmen, so verursachte die aktivere Steuerung
der Reserveguthaben innerhalb der bestehenden geldpolitischen Handlungs-
rahmen mit dem Ziel, die Referenzzinssatze am Markt nahe am Leitzins zu
halten, sehr wahrscheinlich den geringsten Anreiz zu unverantwortlichem
Handeln. Im Zusammenhang mit der Ausweitung der notenbankfahigen
Sicherheiten und zugelassenen Geschaftspartner gab es einige finanzielle
Risiken, und das Moral-Hazard-Problem diirfte von vergleichsweise grof3erer
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Bedeutung gewesen sein. Allerdings sollte Moral Hazard eigentlich dadurch in
gewissem Mal3e eingedammt worden sein, dass die entsprechenden Opera-
tionen zumeist als Offenmarktgeschafte durchgefiihrt wurden, bei denen der
Preis in Tenderverfahren bestimmt wird. Im Hinblick auf die finanziellen
Risiken wurde das Portfolio an Sicherheiten, die bei den Zentralbanken hinter-
legt wurden, zwar etwas risikoreicher und weniger liquide, ein eventueller
Risikoanstieg fiir die Zentralbanken hielt sich aber vermutlich in engen
Grenzen. Dies ist u.a. darauf zurtuckzufiihren, dass im Falle risikoreicherer oder
weniger liquider Sicherheiten ein grof3erer Abschlag bei der Kredithéhe vorge-
nommen wird, die die Zentralbanken im Gegenzug zu gewahren bereit sind.
Die Kreditvergabe zur Rettung in Not geratener Institute dirfte das grof3te
Moral-Hazard-Problem darstellen. In solchen Fallen bemuhen sich die Zentral-
banken zwar, einen maoglichst groRen Teil der Kosten auf Aktionare, Glaubiger
und Management abzuwalzen, ohne dass das Institut geschlossen werden
muss. Dabei fallen die Kosten der Aktiondre und Glaubiger jedoch notge-
drungen niedriger aus, als dies bei einer ungeregelten Insolvenz der Fall
gewesen ware.

Der Nutzen von Interventionen besteht in erster Linie in der moglichen
Vermeidung einer Finanzkrise oder ihrer Abschwachung, wenn sie sich bereits
entfaltet. Finanzkrisen kdnnen die Verfugbarkeit von Krediten erheblich beein-
trachtigen und das Vertrauen der Unternehmen und privaten Haushalte unter-
graben. Der sich daraus ergebende Riickgang der Wirtschaftstatigkeit, der
Beschaftigung und des Vermogens schmalert die gesellschaftliche Wohlfahrt
betrachtlich. Um hier den Nutzen von Interventionen zu ermitteln, missen
nicht nur die vermiedenen potenziellen Kosten geschatzt werden, sondern
auch die Wahrscheinlichkeit, dass die etwaigen Interventionsstrategien Friichte
tragen.

Dariiber hinaus lasst sich durch bestimmte Arten von Zentralbank-
malnahmen zur Bewaltigung von Finanzkrisen eventuell verhindern, dass im
weiteren Verlauf andere Interventionen erforderlich werden, die ein noch
grofReres Ausmald an Moral Hazard oder finanziellen Kosten nach sich ziehen.
Beispielsweise konnen friihzeitige und energische MalRnahmen zur Liquiditats-
versorgung uber Offenmarktgeschafte eine spatere Nothilfe in Form von
Krediten utberflissig machen.

Die wahrscheinlichen Kosten und den voraussichtlichen Nutzen
bestimmter MalRnahmen als Reaktion auf eine haufig sehr volatile Situation
prazise ex ante abzuschatzen, ist kaum moglich. Letztlich sind Entscheidungen
dieser Art immer weitgehend Ermessenssache. Gleichwohl sollten im Vorfeld
klare Zielvorgaben definiert und die voraussichtlichen Kosten wie auch der
erwartete Nutzen abgewogen werden, da dies helfen kann, selbst duf3erst
rasche Entscheidungsprozesse zu strukturieren und zu erleichtern.
reibungslosen
Funktionierens der Termingeld- und Repo-Markte konnten zu der Annahme

Die jungsten Interventionen zur Unterstiitzung des
verleiten, dass die Zentralbanken kunftig bei vergleichbaren finanziellen
Anspannungen auch zur Unterstitzung anderer Markte oder Institute inter-
venieren wiirden. Diese Auffassung konnte die Moral-Hazard-Problematik noch

verscharfen. Die offentliche Klarstellung der Ziele und Grundsatze, die die
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Zentralbanken bei ihrer Reaktion auf Finanzmarktverwerfungen verfolgen,
konnte dazu beitragen, ein schleichendes Ausufern ihrer Aufgaben zu ver-
hindern. Die frihzeitige Erarbeitung von Strategien zur Rickfihrung aul3er-
ordentlicher MaBnahmen ware ebenfalls hilfreich.

Die nachste Finanzkrise wird mit Sicherheit unerwartete Merkmale
aufweisen und von den Zentralbanken Reaktionen erfordern, die sich nicht
vorausplanen lassen. Daher wird es wahrscheinlich unmoglich sein, Hand-
lungsrahmen zu entwickeln, die ein umfassendes Notfallpaket beinhalten. Die
erfolgreiche Bewaltigung von Finanzkrisen wird in gewissem Mal3e davon
abhangen, dass die Zentralbanken ihre Innovationsfahigkeit bewahren. Dazu
sind enge Kontakte zu den Marktteilnehmern, funktionierende Kommuni-
kationskanale zu anderen Finanzbehorden und Zentralbanken sowie gut unter-
richtete Mitarbeiter vonndten, um sicherzustellen, dass Informationen (iber
neue Situationen schnell gesammelt, ausgetauscht und verstanden werden
kdonnen.
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V. Devisenmarkte

Schwerpunkte

Im August 2007 stieg die Volatilitat an den Devisenmarkten infolge schwerer
Storungen an anderen Finanzmarkten erheblich an. Dieser Volatilitatsanstieg
kennzeichnete eine grolRe Veranderung der das Marktgeschehen bestimmenden
Faktoren. Bis dahin hatten eine historisch niedrige Volatilitat und grol3e
Zinsdifferenzen grenziberschreitende Kapitalstrome beglinstigt, die ihrerseits
Finanzierungswahrungen wie den Yen und den Schweizer Franken gedrickt,
Hochzinswahrungen wie den australischen Dollar und den Neuseeland-Dollar
dagegen gestarkt hatten. Doch angesichts der erhohten Volatilitat wurden
fremdfinanzierte Carry-Trades zwischen Wahrungen aufgelost, was zu einer
gewissen Umkehrung der vorherigen Wechselkurstrends fiir die beteiligten
Wahrungen fiihrte.

Daruber hinaus kam es zu einem deutlichen Meinungsumschwung
hinsichtlich der erwarteten Geldpolitik, als das Ausmald der Probleme an den
Finanzmarkten offenkundiger wurde. Faktoren wie antizipierte Unterschiede in
der Konjunkturentwicklung, die von groBBer Bedeutung fir den kiinftigen
geldpolitischen Kurs sind, wurden in diesem Umfeld wichtiger fir die
Marktstimmung als das herrschende Zinsniveau. Anfang 2008 verstarkten
erhohte Rezessionserwartungen und die Verschlechterung der Bedingungen
am US-Kreditmarkt den Abwertungstrend des US-Dollars; er sank gegentber
dem Yen auf den niedrigsten Stand seit zwolf Jahren und gegenliber dem Euro
sowie dem Schweizer Franken auf historische Tiefstwerte. Eine Eintriibung der
Konjunkturaussichten fir das Vereinigte Konigreich gegen Ende 2007 fiihrte zu
einer ebenfalls erheblichen Abwertung des Pfund Sterling. Dagegen gaben
Erwartungen eines anhaltend starken Wirtschaftswachstums mehreren
anderen Wahrungen Auftrieb. In einigen aufstrebenden Volkswirtschaften, z.B.
China und Singapur, entstand Aufwertungsdruck aufgrund der starken
Binnennachfrage und einer nur begrenzten direkten Betroffenheit von den
Turbulenzen an den weltweiten Finanzmarkten. In anderen Fallen, etwa
Australien und Brasilien, lagen der Starke der Wahrung robuste Rohstoff-
exporte und verbesserte Terms of Trade zugrunde.

Trotz einiger bedeutender Wechselkursbewegungen funktionierten die
Devisenkassamarkte wahrend der gesamten Periode erhohter Volatilitat
generell reibungslos. Anzeichen von Spannungen gab es indessen an
manchen Markten fir Devisenswaps und Wahrungsswaps, die in engerem
Zusammenhang mit Kreditmarkten und grenziiberschreitenden Finanzie-
rungen stehen. Dies lasst vermuten, dass die Verflechtung von bestimmten
Devisenmarktsegmenten und anderen Finanzmarkten die Ersteren storanfallig
flir Schocks machen kann, die von den Letzteren ausgehen, obgleich die
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Devisenmarkte insgesamt durch langerfristige Entwicklungen wie die Aus-
weitung der Anlegerbasis und die Verbesserung des Risikomanagements
robuster geworden sein dirften.

Entwicklungen an den Devisenmarkten

Die Storungen an den Kredit- und Geldmarkten, die im Zeitraum Juli-August
2007 um sich griffen, fihrten zu erheblichen Veranderungen der Wechselkurs-
trends, die lGber weite Strecken des Jahres 2006 und im ersten Halbjahr 2007
zu beobachten gewesen waren. Diese Veranderungen gingen mit einem steilen
Anstieg der Volatilitat bei vielen Wahrungspaaren einher.

Nach Juni 2007 beschleunigte sich die stetige Abwertung des US-Dollars.
Im Jahr 2006 und im ersten Halbjahr 2007 hatte der US-Dollar gegentiber dem
Euro mit einer Jahresrate von 9% nachgegeben und gegeniiber dem Yen
geringfligig zugelegt (Grafik V.1); doch von Anfang Juli 2007 bis Ende April
2008 stieg die Jahresrate der Abwertung gegeniber beiden Wahrungen auf
rund 20% bzw. nominal effektiv auf mehr als das Doppelte (Grafik V.2). Auch
das Pfund Sterling verlor von Juli 2007 bis April 2008 handelsgewichtet nahezu
15% an Wert. Weitere Wahrungen wie der russische Rubel werteten in diesem
Zeitraum nominal effektiv stetig ab.

Dagegen legten andere Wahrungen im zweiten Halbjahr 2007 und bis in
das Jahr 2008 hinein handelsgewichtet zu, allen voran der Euro, dessen auf
das Jahr hochgerechnete Aufwertungsrate sich ab August 2007 mehr als
verdoppelte (Grafik V.2). Auch fir den Yen und den Schweizer Franken
bedeutete die Jahresmitte 2007 einen Wendepunkt: Beide Wahrungen hatten
2006 und im ersten Halbjahr 2007 nachgegeben, doch in den zehn Monaten bis
April 2008 gewannen sie 15% bzw. 9% an Wert. Die Wechselkurse mehrerer
asiatischer Wahrungen, u.a. des Renminbi, des Singapur-Dollars, des Neuen
Taiwan-Dollars und des thailandischen Baht, stiegen in den ersten vier
Monaten 2008 ebenfalls steil an.

Wechselkurse und implizite Volatilitat von Dollar, Euro und Yen
Dollar/Euro Yen/Dollar Yen/Euro
—— Wechselkurs (LS)
1,6 _— Implizite Volatilitat 16 160 16
(RS)?
1,4 13 140 13
1,2 10 120 10
1,0 7 100 7
081 ¢ o gy AL (80 g T T T N
02 03 04 05 06 07 08 02 03 04 05 06 07 08 02 03 04 05 06 07 08
11-Monats-Optionen; Prozent. Die horizontale Linie stellt den Durchschnittim Zeitraum Januar 1999 - April 2008
dar.
Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.1
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1Erweiterte EER-Indizes (, effective exchange rate indices”) der BIZ (52 Volkswirtschaften).
Quelle: BIZ. Grafik V.2

Mehrere Wahrungen unterlagen von Mitte 2007 bis April 2008 erheblichen
Wechselkursschwankungen. Einige von ihnen, etwa der australische Dollar
und der brasilianische Real, verloren Mitte August 2007 im Zuge der Probleme
an den internationalen Geldmarkten drastisch an Wert, bevor sie in den Folge-
monaten die Verluste wieder ausglichen (Grafik V.2). Andere, z.B. der Neusee-
land-Dollar, konnten nach starken Einbuf3en im August nur moderate Gewinne
verzeichnen. Manche Wahrungen schliel3lich, die sich im August als relativ
widerstandsfahig erwiesen hatten, werteten von November 2007 bis April 2008
kraftiger ab — unter ihnen der kanadische Dollar, die indische Rupie, der
koreanische Won und der siidafrikanische Rand.

Die Betrachtung aus einer langerfristigen Perspektive zeigt, dass gegen-
wartig die realen effektiven Wechselkurse vieler Wahrungen deutlich von ihren
historischen Durchschnittswerten abweichen (GrafikV.3). Im April 2008
Uberschritten die realen handelsgewichteten Wechselkurse des Euro und des
Neuseeland-Dollars ihren jeweiligen langfristigen Durchschnitt um gut 10%; im
Falle des Yen, des Hongkong-Dollars, der schwedischen Krone und des US-
Dollars dagegen lagen sie mehr als 10% darunter. Insgesamt vermitteln
struktureller angelegte Schatzungen des IWF zum Stand der realen Wechsel-
kurse im Verhaltnis zu ihrem mittelfristigen Gleichgewicht ein weithin ahnli-
ches Bild. Bemerkenswerte Ausnahmen sind zum einen Wahrungen wie der
australische und der kanadische Dollar, die aufgrund der positiven Effekte
starker Terms of Trade auf den gleichgewichtigen Wechselkurs wahrscheinlich
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Reale effektive Wechselkurse in langfristiger Perspektive’
April 2008; Januar 1973 - April 2008 = 100
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T Gemessen an den relativen Verbraucherpreisen in den 27 Volkswirtschaften der engen EER-Indizes der BIZ.
Quelle: BIZ. Grafik V.3

weniger berbewertet sind, als Grafik V.3 vermuten lasst, und zum anderen der
US-Dollar, dessen Abwertung qualitativ dem hohen, anhaltenden US-Leistungs-
bilanzdefizit entspricht.

Bedingungen an den Devisenmarkten

Im Juli 2007 begann die Volatilitat an den Devisenmarkten anzuziehen, nach-
dem sie in der ersten Jahreshalfte zu historischen Tiefstwerten tendiert hatte.
Die implizite Volatilitat stieg dreimal steil an — Mitte August und Ende Novem-
ber 2007 sowie Mitte Marz 2008; ein weiterer Anstieg Ende Januar 2008 war
gedampfter (Grafik V.4). Diese Spitzen traten zeitgleich mit Volatilitats-
ausschlagen an anderen Finanzmarkten auf, waren jedoch weniger ausge-
pragt. Im Gegensatz zu frither war die implizite Volatilitat bei den Wechsel-
kursen der wichtigsten fortgeschrittenen Industrielander ab August 2007 stets
hoher als bei den Wechselkursen aufstrebender Volkswirtschaften.

Bei einigen Wahrungspaaren erreichte die implizite Volatilitat im Marz
2008 eine Spitze. Beim Wechselkurs US-Dollar/Euro kletterte sie auf ein Niveau,
das mit der Phase erhohter Devisenmarktvolatilitat im September 2001 ver-
gleichbar war, wahrend sie in den Wahrungspaaren Dollar/Yen und Euro/Yen
so hoch war wie seit 1999 nicht mehr (Grafik V.1). Weitere Wahrungen,
deren implizite Volatilitat gegen den US-Dollar besonders steil anstieg, waren
der brasilianische Real, der stidafrikanische Rand sowie der australische, der
kanadische und der Neuseeland-Dollar. Die Spitzen in diesen letzten drei
Wahrungspaaren waren denen im Oktober 1998 ahnlich, als der Zusammen-
bruch von LTCM und die Zahlungsunfahigkeit Russlands zu hoher Volatilitat
gefiihrt hatten.

Das Anziehen der Volatilitat ging mit einem hoheren Handelsvolumen am
Devisenkassamarkt einher. Das Volumen der uber das Electronic Broking
System (EBS) abgewickelten Transaktionen, die mehr als 60% des Interbank-
kassamarktes ausmachen, erreichte am 16. August 2007 einen Spitzenwert
von $456 Mrd. (der durchschnittliche Tagesumsatz im Jahr 2007 betrug
$ 182 Mrd.). Daten der Continuous Linked Settlement Bank (CLS-Bank), liber
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TVolatilitat im Verhaltnis zum Durchschnitt des gesamten dargestellten Zeitraums; Wochendurchschnitt.
2Der Volatilitdtsindex der Chicago Board Options Exchange (VIX) ist eine MessgroRe fiir Markterwartungen
bezliglich der kurzfristigen Volatilitat, wie sie durch Preise von Optionen auf den S&P-500-Aktienindex
impliziert wird. 3 Referenzindex von JPMorgan fir die implizite Volatilitdt der Wahrungen der G7-Volks-
wirtschaften. 4 Referenzindex von JPMorgan fiir die implizite Volatilitdt der Wahrungen aufstrebender
Volkswirtschaften. 5 Flr Diskontierungssatze auf 3-Monats-Devisenterminkontrakte; in Pips. Ein Pip ist die
geringstmdgliche Notierungsanderung eines Wechselkurses. Bei den meisten Wahrungspaaren, einschl.
der hier abgebildeten, entspricht ein Pip der Anderung der vierten Nachkommastelle, wobei dieser Wert je
nach Wéhrungspaar variieren kann. Die Daten beziehen sich auf die Geld- und Brief-Kurse in der letzten
Handelsstunde von Bloomberg.

Quellen: Bloomberg; JPMorgan Chase. Grafik V.4

die die endgiiltige Abwicklung eines gro3en Teils aller Devisentransaktionen
erfolgt, zeigen ebenfalls eine deutliche Umsatzspitze im August 2007, insbe-
sondere fiur den Yen sowie den australischen und den Neuseeland-Dollar
— Wahrungen, die eine bedeutende Rolle bei Carry-Trades spielten. Allerdings
war die Verteilung des Umsatzanstiegs unter den Wahrungspaaren offen-
bar nicht gleichmaRig. Bei den Daten des EBS ist z.B. in der Woche vom
13. August im Wesentlichen eine unverhaltnismal3ig grofRe Steigerung des
Handelsvolumens in Dollar/Yen und Euro/Yen festzustellen.

Anhaltend hohe Handelsvolumina und das Ausbleiben einer nennens-
werten Erhohung der Geld-Brief-Spannen legen den Schluss nahe, dass die
Liquiditat des Kassamarktes flir die wichtigsten Wahrungspaare durch die
Storungen an anderen Finanzmarkten nicht beeintrachtigt wurde. Deutlicher
waren dagegen Verzerrungen an den Devisenswapmarkten. Hier weiteten
sich die Geld-Brief-Spannen in Zeiten erhohter Volatilitdét merklich aus,
und die von den Preisen fiir Devisenswaps abgeleiteten US-Zinsen zeigten
signifikante Abweichungen vom tatsachlichen US-Dollar-LIBOR (Grafik V.4
und Kapitel VI). Die Abwicklungsdaten der CLS-Bank lassen erkennen, dass
die Aktivitat bei Devisenswaps in einigen Wahrungspaaren, u.a. dem Pfund
Sterling und dem Neuseeland-Dollar gegen den US-Dollar, in der zweiten
Jahreshalfte 2007 stetig zurlickging. Bei Devisenswaps in den meisten anderen
Wahrungspaaren war die Aktivitat wahrend des Berichtszeitraums in etwa
stabil. Die verfligbaren Umsatzdaten fiir die USA und das Vereinigte Konig-
reich stehen mit diesen Entwicklungen im Einklang.
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Auch am Markt fir Wahrungsswaps wurden Spannungen erkennbar.
Diese Instrumente ahneln Devisenswaps, sind jedoch bei Laufzeiten von mehr
als einem Jahr liquider und beinhalten den Tausch nicht nur von Kapital-
betrdagen, sondern auch von Zinszahlungen zwischen den Wahrungen. Sie sind
wichtig fir Institute, die langerfristige Offshore-Finanzierungen absichern
wollen. In bestimmten Phasen erhohter Volatilitat zeigten die Preise flr diese
Swaps bei mehreren Wahrungspaaren heftige Schwankungen. Die Preise fur
Euro/Dollar- und Pfund/Dollar-Swaps mit einjahriger und langerer Laufzeit z.B.
rutschten ab Ende August 2007 abrupt in den negativen Bereich — ein Zeichen
fur eine steil ansteigende Nachfrage nach langerfristigen Finanzierungen in
US-Dollar.

Dass die Markte fiir Devisenswaps und Wahrungsswaps von den Turbu-
lenzen an den Finanzmarkten nicht ganz unberiihrt blieben, ist insofern nicht
wirklich Uberraschend, als Transaktionen in diesen Instrumenten eng mit
dem Geldmarkt verbunden und dem Kontrahentenrisiko ausgesetzt sind. So
entsprachen die an diesen beiden Markten beobachteten Spannungen einer
anziehenden Nachfrage nach Finanzierungen in US-Dollar. Diese kam
moglicherweise zum Teil von Finanzinstituten aul3erhalb der USA, die sich
mittels Swaps von anderen Wahrungen zu US-Dollar Liquiditat in dieser
Wahrung zu verschaffen suchten. Folglich spiegelten die Spannungen weit-
gehend die rasante Verschlechterung der Bedingungen an den Geldmarkten
wider, die die globalen Kreditmarktturbulenzen nach sich zogen.

Bestimmungsfaktoren von Wechselkursbewegungen

Vor dem Hintergrund erhohter Finanzmarktvolatilitat und verstarkter Unsicher-
heit im Hinblick auf die weltweiten Wirtschaftsaussichten verschoben sich die
wichtigsten Bestimmungsfaktoren der Wechselkursdynamik. Insbesondere
ging die Bedeutung der bestehenden Zinsdifferenzen zuriick, da die Unsicher-
heit bezliglich der Wechselkurstrends die Attraktivitdt von Carry-Trades
untergrub und die Marktteilnehmer mehr auf Unterschiede in der erwarteten
Konjunkturentwicklung achteten, aber auch auf eher strukturelle Faktoren wie
Leistungsbilanzsalden. Einige aufstrebende Volkswirtschaften steuerten die
Entwicklung ihrer Wahrung weiterhin mit Mitteln der Wechselkurspolitik, doch
die Rohstoffpreise und spezifische Trends der Kapitalstrome tbten ebenfalls
einen erheblichen Einfluss auf die Wechselkurse aus.

Zins- und Wachstumsdifferenzen

Zu Beginn des Jahres 2007 standen angesichts einer nach wie vor historisch
niedrigen Volatilitdt noch die herrschenden Zinsdifferenzen und Carry-Trades
als wichtiger Bestimmungsfaktor der Wechselkursentwicklungen im Mittel-
punkt. In diesem Umfeld waren Finanzierungswahrungen wie der Yen und der
Schweizer Franken Abwertungsdruck ausgesetzt, wahrend Hochzins-
wahrungen wie der australische und der Neuseeland-Dollar aufwerteten. Da
der Begriff Carry-Trades im allgemeinen Sprachgebrauch sehr unscharf
definiert ist, sei hier betont, dass er ausschliel3lich fremdfinanzierte Geschafte
bezeichnet, die ein hohes Zinsgefalle zwischen Wahrungen und eine niedrige
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Wechselkursvolatilitat nutzen, indem sie darauf setzen, dass die ungedeckte
Zinsparitat nicht gilt. In der Praxis werden Carry-Trades meist in Form einer
Kombination von Devisenkassamarkt- und Swap-Transaktionen durchgefiihrt,
um eine ,synthetische” Terminposition zu erhalten, die ,long” in der
Hochzinswahrung und ,short” in der Niedrigzinswahrung ist. Dies geschieht
— weitgehend aus Liquiditatsgrinden — synthetisch statt durch eine Outright-
Terminposition. Zu beachten ist, dass diese Geschafte fremdfinanziert sind, da
zu Beginn keine Zahlung erfolgt.

Die schweren Stérungen an den wichtigsten Finanzmarkten, die im
August einsetzten und sich im November verstarkten, beeintrachtigten die
Tragfahigkeit von Carry-Trades erheblich. Als die breit angelegte Risiko-
preiskorrektur und der Einbruch der Risikobereitschaft bei einem grof3en
Spektrum von Finanzinstrumenten zu einem drastischen Preisverfall fiihrten,
stieg die Wechselkursvolatilitat, und bei mehreren an Carry-Trades beteiligten
Wahrungen trat eine abrupte Umkehr der vorherigen Trends ein. Diese
Entwicklungen sind vereinbar mit Veranderungen einfacher Indikatoren fiir die
Attraktivitat von Carry-Trades, z.B. des Carry-Risiko-Verhaltnisses, das Zins-
differenzen (bereinigt um das durch Wahrungsoptionen implizierte erwartete
Risiko) misst. Fir die Wahrungspaare, die am haufigsten an Carry-Trades
beteiligt waren, fielen diese Indikatoren ab Juli steil ab; dies spiegelte weit-
gehend die im vorigen Abschnitt dokumentierte Spitze der impliziten Volatilitat
wider (Grafik V.5).

Zum Volumen von Carry-Trades gibt es keine direkten Daten, da sie
zumeist aul3erbilanzielle Engagements beinhalten; indirekt deutet jedoch einiges
darauf hin, dass diese Positionen in der zweiten Jahreshalfte 2007 in grof3em
Umfang aufgelost wurden. Die spekulativen offenen Positionen in Devisen-
futures an der Chicago Mercantile Exchange z.B. lassen darauf schlie3en, dass
die offenen Nettopositionen bei den wichtigsten Carry-Trade-Wahrungen in
jenem Zeitraum abrupt zurickgingen (Grafik V.5). Ende 2007 wurden die
spekulativen Nettopositionen auf den Yen sogar ,long”. Trotz einiger groRer

Carry-Risiko-Verhaltnis und Positionen in Devisenfutures
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1Definiert als 3-Monats-Zinsdifferenz dividiert durch die implizite Volatilitdt, abgeleitet aus 3-Monats-
Waéhrungsoptionen am Geld. 2 Spekulative Netto-Long-Positionen an der Chicago Mercantile Exchange;
abgeleitet mithilfe der durchschnittlichen Wechselkurse im Januar 2007; Mrd. US-Dollar.

Quellen: Bloomberg; Datastream; JPMorgan Chase. Grafik V.5
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Wechselkursausschlage Mitte August hatte die Auflosung der Carry-Trades
nicht die zum Teil beflirchteten groeren Storungen an den Devisenkassa-
markten zur Folge. Der Yen gewann zwar ab der zweiten Jahreshalfte 2007
erheblich an Wert, doch der australische Dollar, der eine der wichtigsten Ziel-
wahrungen gewesen war, setzte seinen Aufwartstrend nach einem anfanglichen
Einbruch fort (Grafik V.2).

Da Carry-Trades an Reiz verloren, wurden Zinsdifferenzen fiir die Markt-
teilnehmer weniger zentral. Unter den Hauptwahrungen zeigten in den ersten
drei Monaten 2008 tatsachlich die beiden am niedrigsten rentierenden
Wahrungen — der Yen und der Schweizer Franken — die starkste Entwicklung
auf nominaler effektiver Basis (Grafik V.6). Die Aufmerksamkeit der Marktteil-
nehmer verlagerte sich auf andere Faktoren, z.B. Unterschiede in der Konjunk-
turentwicklung, um aus ihnen Informationen lber den immer ungewisseren
kinftigen Kurs der Geldpolitik abzuleiten. Insbesondere der US-Dollar bewies
trotz der aulBergewohnlichen geldpolitischen Lockerung in den USA im Januar
2008 zunachst eine liberraschende Widerstandsfahigkeit; erst als im Februar
die Marktstimmung im Hinblick auf die Konjunkturaussichten deutlich sank,
geriet er wieder unter Abwertungsdruck. Die Talfahrt des Pfund Sterling gegen
Ende 2007 und erneut im Marz 2008 stand ebenfalls im Zusammenhang mit
einer Neubewertung der Wachstumsperspektiven.

Leistungsbilanzen

Aufgrund der gestiegenen Risikoaversion fanden auch die Leistungsbilanzen
wieder starkere Beachtung. Unter den wichtigsten Volkswirtschaften erfuhren
die USA und das Vereinigte Konigreich, die beide hohe Leistungsbilanzdefizite
aufweisen, Anfang 2008 eine empfindliche Schwachung ihrer Wahrungen.

Wechselkurse, Zinsen und Leistungsbilanz

Zins und effektiver Leistungsbilanz und
Wechselkurs effektiver Wechselkurs Leistungsbilanzsaldo4
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AU = Australien; BR = Brasilien; CA = Kanada; CH = Schweiz; CN = China; GB = Vereinigtes Konigreich;
IN = Indien; IS = Island; JP = Japan; KR = Korea; NZ = Neuseeland; SG = Singapur; TR = Tlrkei; US = USA;
XM = Euro-Raum; ZA = Siidafrika. Ubrige gezeigte Volkswirtschaften im linken und mittleren Feld:
Danemark, Mexiko, Norwegen, Polen, Schweden, Taiwan (China), Thailand und Ungarn. EAx = auf-
strebende asiatische Volkswirtschaften ohne China; Ol = élexportierende Lander.

TAm 2. Januar 2008; Prozent. 22007; in Prozent des BIP. 3 Veranderung des nominalen effektiven Wech-
selkurses von Dezember 2007 bis April 2008 in Prozent. 4 Mrd. US-Dollar.

Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander; BIZ. Grafik V.6
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Dariber hinaus waren die Wahrungen mehrerer anderer Lander mit hohen
Defiziten wie Island, Sidafrika, die Tirkei und Ungarn erheblichem Ab-
wertungsdruck ausgesetzt, als die Finanzmarktturbulenzen Ende 2007 heftiger
wurden (Grafik V.6). Dies lasst vermuten, dass die Anleger starker zogerten, die
Auslandsverschuldung von Landern zu finanzieren, die in einem Umfeld héherer
Volatilitat und niedrigerer Risikobereitschaft anfallig fur eine Umkehr der
Kapitalstrome zu sein schienen. Da viele dieser Lander auch Hochzinslander
waren, durfte der Abwertungsdruck auf ihre Wahrung zum Teil auch auf die
Auflésung von Carry-Trade-Positionen zurlickzufiihren gewesen sein. Allge-
meiner betrachtet steht die Entwicklung der Hauptwahrungen im Berichts-
zeitraum — insbesondere die Abwertung des US-Dollars und die Aufwertung
des Yen — mit einer Verringerung oder zumindest Stabilisierung der weltweiten
Ungleichgewichte im Einklang (Grafik V.6).

Wechselkurspolitik

Einige Zentralbanken Ubten durch Wechselkursinterventionen weiterhin
starken Einfluss auf ihre Wahrung aus. Im Jahr 2007 wuchsen die offiziellen
Wahrungsreserven um mehr als $ 1,3 Bio., deutlich rascher als im Vorjahr
(Tabelle V.1). Diese Zunahme konzentrierte sich wiederum weitgehend auf
Asien, insbesondere auf China, doch in Lateinamerika stieg die Wachstumsrate
um mehr als das Doppelte, vor allem infolge eines sehr steilen Anstiegs der
brasilianischen Reserven. Auch Russland und mehrere andere Glexportierende
Lander verzeichneten nach wie vor hohe Zuwachse ihrer Reserven. Bestim-
mend fur den Reservenaufbau der aufstrebenden Volkswirtschaften waren
erneut Leistungsbilanziiberschiisse und anhaltende Kapitalzufliisse; besonders
Lander in Lateinamerika waren in der zweiten Jahreshalfte 2007 das Ziel
betrachtlicher Kapitalstrome (Kapitel lll). Trotz dieses Reservenwachstums
werteten die Wahrungen der Lander, die einige der umfangreichsten Inter-
ventionen vornahmen - China und Brasilien —, deutlich auf (Grafik V.2).
Angesichts der erheblichen Abwertung des US-Dollars wurden die
Kosten eines eng an diese Wahrung gebundenen Wechselkursregimes
offensichtlicher. Dies fiihrte zu Spekulationen (iber eine mdgliche Anderung
der Wechselkurspolitik bestimmter Lander. Im Blickpunkt standen besonders
die Golfstaaten, wo der unablassige Wertverlust des US-Dollars und die damit
verbundene Lockerung der monetaren Bedingungen die Effekte umfangreicher
Verbesserungen der Terms of Trade dieser Lander verstarkten und zu
steigender Inflation beitrugen. Im Mai 2007 Ioste Kuwait den Dinar von der
Kopplung an den US-Dollar, die seit 2003 bestanden hatte, und band ihn statt-
dessen an einen Wahrungskorb. Bis Ende April 2008 wertete der Kuwait-Dinar
gegeniiber dem US-Dollar um 8% auf, blieb jedoch nominal effektiv recht
stabil. Nach Kuwait konzentrierten sich die Spekulationen auf Saudi-Arabien,
die Vereinigten Arabischen Emirate (VAE) und Katar als wahrscheinlichste
Kandidaten fir eine Abkopplung (Grafik V.7). In diesen Volkswirtschaften
herrschte starker Preisdruck, und hochrangige Amtstrager der beiden letzt-
genannten Lander gaben Erklarungen ab, die darauf hindeuteten, dass uber
eine mogliche Anderung des Wechselkursregimes nachgedacht wurde.
Unterdessen verzeichnete China die hochste Inflationsrate seit mehr als elf
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Veranderung der Wahrungsreserven gegenuber dem Vorjahr

Mrd. US-Dollar
2002 2003 2004 2005 2006 2007 Nach-

richtlich:
Bestand
Zum jeweiligen Wechselkurs Dez. 2007
Insgesamt 358,6 6171 7231 426,2 862,0 1356,0 6 392,8

Fortgeschrittene
Industrielander 174 216,2 198,0 -23,1 102,1 97,5 1501,2
USA 4,8 5,9 3,0 -4,9 3,1 4,9 45,8
Euro-Raum 8,0 -27,6 -7,0 -14,0 16,9 19,4 203,5
Japan 63,7 201,3 171,5 4,5 46,1 73,4 948,4
Asien 173,9 264,1 363,7 250,2 396,0 694,9 2912,6
China 74,2 116,8 206,7 208,9 2475 461,9 1528,3
Hongkong SVR 0,7 6,5 5,2 0,7 8,9 19,5 152,6
Indien 21,7 30,6 275 59 39,2 96,4 266,6
Indonesien 3,7 4,0 -0,0 -1,8 7.9 13,9 54,7
Korea 18,3 33,7 43,7 1,8 28,4 23,4 261,8
Malaysia 3,8 10,4 22,1 4,5 12,3 18,9 100,6
Philippinen -0,2 0,3 -0,5 2,8 4.1 10,2 30,1
Singapur 6,4 13,9 16,4 3,9 20,1 26,7 162,5
Taiwan, China 39,4 45,0 35,1 11,6 12,9 4,2 270,3
Thailand 5,7 29 75 2,0 14,6 20,0 85,1
Lateinamerika’ 4,2 30,6 21,1 25,4 53,7 126,7 397,2
Argentinien -4.1 2,7 49 4,7 77 13,8 44,2
Brasilien 1,6 1,7 3,6 0,8 31,9 94,3 179,4
Chile 0,8 0,4 0,3 1,2 2,5 -2,5 16,7
Mexiko 5,56 78 5,0 10,2 2,4 10,9 86,3
Venezuela -0,8 75 2,3 5,6 55 -5,2 23,7
Mittel- und Osteuropa2 24,2 211 21,4 15,3 26,0 42,2 223,6
Naher Osten3 0,7 5,7 12,8 17,0 26,2 34,5 135,9
Russland 1,5 29,1 476 54,9 119,6 168,7 464,0

Nachrichtlich:

Nettoolexporteure4 27,7 67,0 100,0 114,8 216,2 255,2 958,8

1 Aufgefiihrte Lander sowie Kolumbien und Peru.

Quellen: IWF; Datastream; Angaben der einzelnen Lander.

2 Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Polen, Ruménien, Slowakei,
Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn. 3 Katar, Kuwait, Libyen, Saudi-Arabien; Saudi-Arabien: ohne auslandische Wert-
papiere. 4Algerien, Angola, Kasachstan, Mexiko, Nigeria, Norwegen, Russland, Venezuela und Naher Osten.

Tabelle V.1

Jahren, und gegentiber dem US-Dollar erklomm der Renminbi neue Hohen.
Dies heizte Spekulationen an, China kdnnte eine schnellere Aufwertung seiner
Wahrung zulassen (Grafik V.7). Die starken Senkungen der US-Zinssatze und
die beschleunigte Abwertung des US-Dollars erhohten zudem die finanziellen
Kosten des Reservenaufbaus. Dadurch verstarkte sich der Eindruck, dass sich
die Zentralbanken gendtigt sehen konnten, ihre Interventionstatigkeit einzu-
schranken.

Vor diesem Hintergrund verwiesen Marktanalysten auch auf die
Moglichkeit bedeutender Umschichtungen der offiziellen Reservenportfolios
vom US-Dollar in andere Wahrungen. Obgleich die staatlichen Nettozufliisse in
den USA im Verhaltnis zu den privaten Nettozufliissen gering sind, kdnnen sie
als Anker fiir die Erwartungen des privaten Sektors dienen und daher von
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1Gegeniiber dem US-Dollar. Berechnet als Differenz zwischen dem Kassakurs und dem 12-Monats-
Terminkurs in Prozent. China: Quasi-Termingeschéfte (,non-deliverable forwards”, NDF). Wochen-
durchschnitt. 2 Gleitender 4-Quartals-Durchschnitt; Mrd. US-Dollar.

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.7

Bedeutung sein (Grafik V.7). So kdnnen neue Informationen tber beabsichtigte
Veranderungen staatlicher Kapitalstrome und Portfolios manchmal zu Markt-
bewegungen fiihren. Allerdings erfolgen Veranderungen der Struktur der
Wahrungsreserven eher schrittweise. IWF-Daten liber die Zusammensetzung
von Wahrungsreserven zeigen, dass der US-Dollar auch im vierten Quartal
2007 die vorherrschende Wahrung war; mit etwa 64% der gesamten Reserven-
allokation war sein Anteil etwa gleich hoch wie im Vorjahr.

Andere bemerkenswerte Entwicklungen in der Wechselkurspolitik standen
in keinem direkten Zusammenhang mit der Schwache des US-Dollars. Im
Februar 2008 gab die ungarische Zentralbank das Zielband des Forint gegen-
Uber dem Euro auf, um ihn frei schwanken zu lassen. Nach einer anfanglichen
Spitze aufgrund des Uberraschungseffekts wertete der Forint etwas ab; dann
brachte ihn eine Erholung bis Ende April 2008 wieder auf etwa den gleichen
Stand gegeniber dem Euro wie zu Jahresbeginn. Des Weiteren hob die Bank
of Thailand im Marz 2008 die Kapitalverkehrskontrollen auf, die seit Dezember
2006 bestanden hatten; als Griinde gab sie geordnetere Marktbedingungen
und Schwierigkeiten bei der Durchsetzung der Kontrollen an.

Entwicklung der Kapitalstrome

Der Trend zu starkerer internationaler Diversifizierung von Vermoégenswerten
hat seit etwa fiinf Jahren umfangreiche Veranderungen der internationalen
Kapitalstrome bewirkt. Leichterer Zugang zu internationalen Anlagemog-
lichkeiten und grolRere Renditeorientierung der Anleger in vielen Landern
trugen zu einer Verringerung des sog. Home-Bias bei — einer (ibermaR3igen
Gewichtung inlandischer Vermogenswerte in den Portfolios. Der bedeutende
Einfluss dieser Krafte auf die Wechselkurse hielt auch im Berichtszeitraum an.

Das Mall an Home-Bias in den verschiedenen Landern genau einzu-
schatzen ist mangels Daten zwar schwierig, doch aus dem Verhalten der
Anleger lassen sich Naherungswerte ableiten. Die Erhebung des IWF zu
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Portfolioanteile auslandischer Aktien und Anleihen

Prozent

Aktien? Anleihen2

— USA - Deutschland

— Japan = Frankreich 50 125

— Ver. Konigreich
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1 Gesamter Bestand des Landes i an ausléandischen Aktien dividiert durch den gesamten Aktienbestand des
Landes i. Dieser entspricht der Aktienmarktkapitalisierung zuzliglich der von Land i gehaltenen
auslandischen Aktien, aber abziiglich der von Auslandern gehaltenen Aktien des Landes i. 2 Gesamter
Bestand des Landes i an auslandischen Schuldtiteln dividiert durch den gesamten Schuldtitelbestand des
Landes i. Dieser entspricht den ausstehenden inlandischen Schuldtiteln zuziiglich der von Land igehaltenen
auslandischen Schuldtitel, aber abzlglich der von Auslandern gehaltenen Schuldtitel des Landes i.

Quellen: IWF; Bloomberg; World Federation of Exchanges; BIZ. Grafik V.8

grenziberschreitenden Wertpapieranlagen (Coordinated Portfolio Investment
Survey, CPIS) liefert nitzliche Informationen Uber die Entwicklung der inter-
nationalen Portfolioallokationen fiir eine groBe Zahl von Landern. In den
wichtigsten Wirtschaftsraumen sind der Erhebung zufolge die Anteile aus-
landischer Aktien und Anleihen an den gesamten Aktien- und Anleiheportfolios
seit 2001 im Aufwartstrend (Grafik V.8). Bei Kapitalbeteiligungen durch
Gebietsansassige in Japan und den USA scheint sich die Umstellung auf einen
hoheren Auslandsanteil in den letzten Jahren beschleunigt zu haben. Jiingere
Daten zeigen, dass dieser Trend bis in das Jahr 2007 hinein anhielt; der Anteil
der Investmentfonds in Japan und den USA, die in auslandische Vermdgens-
werte investieren, stieg bis Mitte 2007 ununterbrochen weiter (Grafik V.9). Seit
Beginn der Finanzmarktstorungen haben sich diese Anteile offenbar eher
stabilisiert, als dass sie gesunken sind.

In Japan ist der Kauf von Anleihen in Fremdwahrung durch Privatanleger
ein weiteres auffallendes Beispiel flir diesen Trend zur Diversifizierung. Der
Absatz dieser als Uridashi-Anleihen bezeichneten Wertpapiere wurde von der
starken Nachfrage der japanischen Privatanleger getrieben und betraf insbe-
sondere Anleihen, die auf Hochzinswahrungen wie den australischen und
den Neuseeland-Dollar lauten (Grafik V.9). Diese Investitionen generierten
auch 2007 anhaltende Kapitalabfliisse aus Japan; in der zweiten Jahreshalfte
und Anfang 2008 nahm besonders der Absatz von Uridashi-Anleihen in std-
afrikanischen Rand zu.

Die deutliche Zunahme des Auslandsanteils in US- und japanischen
Portfolios konnte zum Teil damit zusammenhangen, dass das Mal3 an Home-
Bias in diesen beiden Landern historisch gesehen relativ hoch war. In den USA
dirfte die bisherige unverhaltnismaRBige Konzentration auf inlandische
Anlagen die auBergewodhnliche Tiefe und Breite der heimischen Finanzmarkte
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Quellen: Bloomberg; Investment Company Institute (ICI); The Investment Trusts Association. Grafik V.9

widergespiegelt haben, die betrachtliche Diversifizierungsmaoglichkeiten auch
ohne auslandische Vermodgenswerte boten. In Japan fiel der Rickgang des
Home-Bias mit regulatorischen Veranderungen wie der Privatisierung des
Postsparkassensystems, mit der breiteren Verfligbarkeit alternativer Invest-
mentvehikel und mit neuen demografischen Trends zusammen; daher ist zu
vermuten, dass die Diversifizierung in auslandische Vermdgenswerte zum Teil
durch strukturelle Faktoren behindert worden war. Eher zyklische Krafte
dirften ebenfalls am Werk gewesen sein, z.B. der anhaltende Aufwertungs-
trend des Yen in den 1980er und 1990er Jahren, der Investitionen im Ausland
weniger rentabel gemacht hatte. Tatsachlich fiel die vermehrte internationale
Diversifizierung in eine Phase anhaltender Schwache des Yen seit 2004 sowie
aulRergewdhnlich niedriger Zinsen im Inland.

Der Trend zu starkerer internationaler Diversifizierung hat sich erheblich
auf die Wechselkursbewegungen ausgewirkt. Ceteris paribus durften die
vermehrten Kaufe auslandischer Papiere die jeweilige Landeswahrung der
Anleger gedriickt haben. Beim US-Dollar ist der Nettoeffekt allerdings nicht
eindeutig; aufgrund des lbergroRen Gewichts der USA an den globalen
Finanzmarkten ging die Verringerung des Home-Bias in anderen Landern
wahrscheinlich mit einer unverhaltnismalig hohen Zunahme auslandischer
Investitionen in US-Vermogenswerten einher, die die verstarkten Kaufe auslan-
discher Papiere durch US-Anleger ausglich.

Rohstoffpreise

Wahrend des Berichtszeitraums war der Hohenflug der Rohstoffpreise ein
wichtiger Bestimmungsfaktor flir die Entwicklung einiger Wahrungen. Betracht-
liche Verbesserungen der Terms of Trade halfen, die Wahrungen diver-
sifizierter Rohstoffexporteure wie Australien und Brasilien zu stiitzen. Dies
zeigte sich insbesondere im Fall des australischen Dollars, der trotz der
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umfangreichen Auflésung von Carry-Trades in der zweiten Jahreshalfte 2007
stark blieb. Auch hohe Olpreise unterstiitzten generell die Wahrungen energie-
exportierender Lander, z.B. Kanadas und Norwegens; der kanadische Dollar
gab allerdings gegen Ende 2007 angesichts schwacherer Konjunkturaussichten
etwas nach. Der russische Rubel erreichte gegentiber dem US-Dollar im Marz
2008 den hochsten Stand seit mehr als neun Jahren, verlor jedoch nominal
effektiv Uber das ganze Jahr 2007 stetig an Wert.

Widerstandsfahigkeit des Devisenmarktes aus langerfristiger Sicht

Wie bereits angemerkt, waren die verschiedenen Segmente des Devisen-
marktes nicht in gleicher Weise von den aul3erordentlichen globalen Finanz-
marktturbulenzen im Berichtszeitraum betroffen. Aus langerfristiger Sicht gab
es mehrere beachtenswerte Entwicklungen, die fiir die Widerstandsfahigkeit
des Devisenmarktes von Bedeutung sein konnten — u.a. ein hoheres Handels-
volumen, eine groRere Vielfalt der Transaktionen und Akteure am Devisen-
markt sowie Verbesserungen der Infrastruktur fir das Risikomanagement.

Hoéheres Handelsvolumen und grof3ere Vielfalt der Akteure

Der Umsatz an den Devisenmarkten ist in den letzten Jahren kontinuierlich und  Deutlicher Umsatz-
rasch gestiegen. Von 2001 bis 2007 wuchs das Volumen des gesamten, alle ~ @nstied
Instrumente umfassenden Devisenhandels um durchschnittlich 18% im Jahr
und erreichte im Mittel einen Tageswert von $ 3,5 Bio. (Tabelle V.2). Im gleichen
Zeitraum nahmen Kassageschafte mit einer Jahresrate von 17% stetig zu, und
der Markt fiir Devisenswaps erlebte ein enormes Wachstum: Sein Handels-
volumen hat sich von 2004 bis 2007 nahezu verdoppelt.
Gleichzeitig wurde die Wahrungszusammensetzung des Devisenmarkt-  vielfiltigere

umsatzes vielfiltiger. Aus der jiingsten 3-jahrlichen Zentralbankerhebung tiber ~ Wahrungs-
. . o . . . zusammensetzung
das Geschaft an den Devisen- und Derivativmarkten (Triennial Central Bank
Survey of Foreign Exchange and Derivatives Markets Activity) geht hervor,
Weltweiter Devisenmarktumsatz’
Durchschnittlicher Tagesumsatz im April; Mrd. US-Dollar
1992 1995 1998 2001 2004 2007
Kassageschafte 394 494 568 387 631 1005
Termingeschafte 58 97 128 131 209 362
Devisenswaps 324 546 734 656 954 1714
Wahrungsswaps 10 7 21 32
Devisenoptionen 87 60 17 212
Sonstige Derivate 0 0 2 0
Geschatzte Meldellicken 44 53 53 30 90 151
Insgesamt 820 1190 1580 1270 2025 3475
Nachrichtlich: Umsatz zu
Wechselkursen von April 2007 880 1150 1750 1510 2110 3475
1 Bereinigt um Doppelzahlungen im In- und Ausland.
Quelle: Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity 2007 der BIZ. Tabelle V.2
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Gemeldeter Devisenmarktumsatz nach Kontrahent!
Durchschnittlicher Tagesumsatz im April; Mrd. US-Dollar

1998 2001 2004 2007

Kassageschafte mit:

Berichtenden Handlern 347 218 310 426

Anderen Finanzinstituten 121 m 213 394

Nichtfinanzkunden 99 58 108 184
Gesamtumsatz mit:

Berichtenden Handlern 614 503 707 966

Anderen Finanzinstituten 178 235 421 945

Nichtfinanzkunden 166 115 169 409

1 Bereinigt um Doppelzédhlungen im In- und Ausland. Ohne geschatzte Meldellicken. Aufgrund der unvollstandigen Auf-
schlisselung der Kontrahenten entspricht die Summe der in der Tabelle aufgefiihrten Kategorien nicht immer den
Gesamtwerten, die in der 3-jahrlichen Zentralbankerhebung der BIZ veroffentlicht sind.

Quelle: Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity 2007 der BIZ.

Tabelle V.3
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dass der US-Dollar im April 2007 an rund 86% aller Devisentransaktionen
beteiligt war und somit weiterhin die Leitwahrung der Devisenmarkte ist. Den-
noch ging der Anteil der drei am meisten gehandelten Wahrungen — US-Dollar,
Euro und Yen - von 2001 bis 2007 zurtick. Deutliche Steigerungen ihres Anteils
am Handelsvolumen erfuhren in diesem Zeitraum der australische Dollar, der
Hongkong-Dollar und der Neuseeland-Dollar sowie die norwegische Krone.
Ganz allgemein vergrolR3erte sich im gleichen Zeitraum auch der Anteil der
Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften, besonders des Renminbi und der
indischen Rupie.

Die Zusammensetzung der Akteure an den Devisenmarkten hat sich
ebenfalls erheblich verandert. Die Zentralbankerhebung zeigt eine deutlich
erhohte Prasenz von nicht berichtenden Finanzinstituten, u.a. Hedge-Fonds,
Versicherern und Pensionsfonds (Tabelle V.3). Am Wachstum des gesamten
Devisenhandels war dieses Marktsegment von 2004 bis 2007 zu mehr als der
Halfte beteiligt, an dem der Kassageschafte zu fast der Halfte.

Dieses relativ starke Wachstum des Handelsvolumens mit nicht berich-
tenden Finanzinstituten hat zyklische und strukturelle Griinde. Aus zyklischer
Sicht profitierte die Aktivitat der Anleger bis 2007 von niedriger Volatilitat und
von Wechselkurstrends, die an den Devisenmarkten Uber weite Teile der
letzten sechs Jahre attraktive risikobereinigte Ertrage ermoglichten. Zudem
dirfte die bereits angesprochene internationale Diversifizierung der Portfolios
der privaten Haushalte zu dieser Entwicklung beigetragen haben — zunachst
durch die Kaufe zur Diversifizierung, doch dann moglicherweise auch durch
das laufende Absichern von Fremwahrungsrisiken. Dariiber hinaus fiihrten
mindestens drei bedeutende strukturelle Veranderungen nicht nur zu héheren
Umsatzen, sondern auch zu einer grolReren Vielfalt der Akteure in diesem
Segment.

Die erste war ein kraftiges Wachstum des Prime-Brokerage-Geschafts. Ein
Prime Broker, meist eine Grof3bank, bietet seinen Kunden eine Palette von
Dienstleistungen, u.a. die Moglichkeit, in seinem Namen (wenn auch mit
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Kreditlimits und Besicherungsanforderungen) mit Kontrahenten Geschafte
abzuschliel3en. Die Kunden des Prime Brokers, meist kleine Finanzinstitute wie
Hedge-Fonds, kdonnen sein Kreditrating nutzen und dadurch Liquiditat zu
geringeren Kosten beschaffen als ohne ihn. Die Prime Broker erhalten fiir die
Ubernahme des Kreditrisikos der Kunden Provisionen und haben vermehrt
Gelegenheit, andere Produkte zu verkaufen. Dieses Geschaft nahm in den
spaten 1990er und friihen 2000er Jahren rapide zu, und der Wettbewerb in der
Branche wurde intensiver, sodass die Provisionen erheblich schrumpften. Aus
der Sicht der Markttiefe hat das Wachstum dieses Geschafts bewirkt, dass
Hedge-Fonds aktiver am Devisenmarkt teilnehmen koénnen; die jlingsten
Finanzmarktturbulenzen diirften allerdings zur Folge gehabt haben, dass Prime
Broker ihre Kreditvergabe an diese Institute einschranken.

Zweitens hat sich der automatisierte Handel — auch als algorithmischer
Handel bezeichnet - rasant ausgeweitet. Angetrieben vom Aufkommen
elektronischer Handelssysteme hat er es einigen Finanzinstituten, namentlich
Hedge-Fonds, ermdglicht, neue Handelsstrategien wie den Hochfrequenz-
handel zu nutzen. Viele Finanzinstitute konnten mit algorithmischen Handels-
strategien zugleich ihre Effizienz steigern. Beispielsweise lassen sich kleine
Kassageschafte mit der geeigneten Software programmieren, damit die Handler
mehr Zeit fiir komplexe Geschafte haben; Absicherungsgeschafte wiederum
lassen sich automatisieren, um das Risikomanagement zu verbessern.
Schatzungen des Anteils des algorithmischen Handels reichen von lber 20%
bei relativ Gberschaubaren Kassageschaften bis zu bedeutungslos bei Devisen-
optionen, die weniger homogen sind. Marktkommentare weisen liberwiegend
auf ein rasches Wachstum des algorithmischen Handels seit 2005 hin.

Drittens hat die Beteiligung von Privatanlegern am Devisenmarkt stark
zugenommen, insbesondere in den letzten rund finf Jahren. Einigen
Schatzungen zufolge ist der Umsatz von Privatkunden jahrlich um ungefahr
30% gestiegen und hat nun einen Anteil von etwa 2% am Gesamtumsatz bzw.
rund 10% an den Kassageschaften aul3erhalb des Interbankmarktes. Zwar ist
der Devisenhandel von Privatkunden in den USA bedeutend, doch ein grof3er
Teil des Wachstums in diesem Segment entfiel in den vergangenen Jahren auf
Asien, vor allem Japan. Die wichtigste Innovation in diesem Bereich kommt
von sog. Retail-Aggregatoren; sie bieten privaten Kunden die Moglichkeit, tiber
hochentwickelte Internetportale Devisen auf Margenbasis zu handeln. Retail-
Aggregatoren stellen meist Preise mit relativ geringen Aufschlagen auf die
GroRRkundenkurse; beim US-Dollar/Euro-Kurs betragen die Spreads zeitweise
nur 2 Pips. Viele Retail-Aggregatoren libertragen die Liquiditatsbeschaffung im
Rahmen eines Arrangements, das als ,white labelling” bezeichnet wird, an
eine bedeutende, im GroRkundengeschaft tatige Devisenbank. Wie beim
algorithmischen Handel waren technologische Fortschritte entscheidend an
der Entwicklung dieses neuen Marktsegments beteiligt.

Verbessertes Risikomanagement

Eine weitere wesentliche Entwicklung der letzten Jahre war der Erfolg von
Bemiihungen, das Management des Erfiillungsrisikos an Devisenmarkten zu
verbessern. Eine Umfrage des bei der BIZ angesiedelten Ausschusses fiir
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Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (Committee on Payment and
Settlement Systems, CPSS) zum Erflllungsrisiko bei Devisentransaktionen
bestatigte 1996, dass dieses Risiko bei einigen Finanzinstituten im Verhaltnis
zu ihrem Eigenkapital extrem hoch war. Angesichts der Hohe der Risiko-
positionen und der Grol3e der Devisenmarkte wurde diese Situation als ernste
Gefahr fur das weltweite Finanzsystem angesehen. Daraufhin entwarfen die
Zentralbanken der G10 eine Strategie zur Verringerung des Erflillungsrisikos
bei Devisengeschaften, die die Mitwirkung der einzelnen Banken, der
Branchenverbande und der Zentralbanken erforderte.

Ein bedeutendes Ergebnis dieser Strategie war die Schaffung der CLS-
Bank im Jahr 2002 durch wichtige Devisenmarktakteure des privaten Sektors.
Sie bietet ihren Mitgliedern die Moglichkeit der Zug-um-Zug-Zahlung
(,payment versus payment”); diese stellt sicher, dass die endglltige Ab-
wicklung in beiden an einer Devisentransaktion beteiligten Wahrungen zur
gleichen Zeit erfolgt, und beseitigt so das Hauptrisiko, das entsteht, wenn eine
Seite des Handels vor der anderen abgeschlossen wird, wie es bei der
herkdémmlichen Abwicklung tiber Korrespondenzbanken haufig vorkommt. Der
Wert der Uber die CLS-Bank abgewickelten Devisentransaktionen ist im Lauf
der Zeit stetig gestiegen. Eine erneute Umfrage des CPSS im April 2006 zeigte,
dass etwa 55% der Devisenverbindlichkeiten Giber die CLS-Bank erfiillt wurden
und dass 550 Institute entweder direkt als CLS-Mitglieder oder indirekt als
Drittparteien das System genutzt hatten, um Geschéafte in 15 Wahrungen abzu-
wickeln. Der CPSS schatzt, dass die eingegangenen Erflllungsrisiken bis zu
dreimal hoher als berichtet gewesen waren, wenn andere Methoden wie z.B.
die herkdmmliche Abwicklung tuber Korrespondenzbanken verwendet worden
waren.

Dies stellt eine beachtliche Risikominderung dar, doch gibt es immer
noch erhebliche Risiken. Etwa 32% der Devisenverbindlichkeiten werden Gber
herkommliche Arrangements mit Korrespondenzbanken abgewickelt; dabei ist
die Halfte ihres Wertes lGber Nacht — nicht nur innerhalb eines Tages — dem
Erflllungsrisiko ausgesetzt. Darliber hinaus besteht ein potenzielles Riickfall-
risiko, insbesondere angesichts der Veranderungen im Devisenhandel und des
Kostendrucks, u.a. infolge der Abrechnung geringerer Betrage aus dem
algorithmischen Handel. Aufgrund dieser Einschatzung hat der CPSS eine
Reihe von Schritten empfohlen: direkte Mal3nahmen einzelner Institute, neue
Dienstleistungen und SchulungsmalRnahmen vonseiten der Branchen-
verbande sowie die allgemeine Unterstitzung durch die Zentralbanken. Diese
Schritte sollen dazu beitragen, dass die Institute ihre Erfillungsrisiken bei
Devisentransaktionen verringern und/oder besser kontrollieren konnen.

Implikationen fiir die Widerstandsfdhigkeit des Marktes

Die oben angesprochenen Trends dirften zu der Widerstandsfahigkeit beige-
tragen haben, die der Devisenmarkt — insbesondere der Kassamarkt — bisher
gezeigt hat. Der kontinuierliche Zuwachs des Handelsvolumens, soweit er
strukturell bedingt ist, hat die Liquiditat des Marktes wahrscheinlich weiter
erhoht und seine Fahigkeit gestarkt, groBvolumige Einzelgeschafte reibungs-
los und ohne nennenswerte Auswirkungen auf die Preise zu absorbieren.
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Gleichzeitig konnte der Markt auch durch die groRere Heterogenitat der Akteure
und eine damit vermutlich verbundene Meinungsvielfalt tiefer geworden sein.
SchlieBlich hat die Verringerung der Kreditrisiken im Verlauf des Clearings und
der Abwicklung von Interbankdevisenkontrakten wohl dazu beigetragen, die
Bereitschaft der Marktteilnehmer zu Devisengeschéaften aufrechtzuerhalten,
und somit fur zusatzliche Markttiefe gesorgt.

Trotzdem ist es angebracht, die Entwicklungen am Devisenmarkt nach wie
vor wachsam zu beobachten und weiter nach Verbesserungen des Risiko-
managements zu suchen. Erstens ist natrlich eine gewisse Vorsicht geboten,
da die am starksten mit den Turbulenzen verwickelten Devisenmarktsegmente
einige Storungen verzeichneten, obwohl der Devisenmarkt nicht das Epi-
zentrum der aktuellen Turbulenzen war. Zweitens haben der Markteintritt neuer
Akteure, wie z.B. von Instituten mit hoher Risiko-Eigenkapital-Relation, und die
Ausbreitung bestimmter Handelstechniken, insbesondere des algorithmischen
Handels, eine Vertiefung der Markte bewirkt, die durchaus neue Risiken nach
sich ziehen kann. So ist es moglich, dass sich bei einer Spitze der
Risikoaversion eine Mehrheit der Marktteilnehmer gleichzeitig zurlickzieht,
wodurch der Markt an Liquiditat und Tiefe verliert, besonders im Zusammen-
hang mit fremdfinanzierten Geschaften. Daher konnte es sich bei einem Teil
des verzeichneten Umsatzanstiegs um ,Schonwetter-Liquiditat” handeln, die
in guten Zeiten zur Markttiefe beitragt, in Zeiten der Anspannung jedoch ver-
schwindet. Drittens schliel3lich verlief die Umstellung auf die CLS-Abwicklung
zwar bislang reibungslos, doch steht ein vollstandiger Test des Systems im
Falle von Abwicklungsproblemen eines wichtigen Instituts am Devisenmarkt
noch aus.

106 BIZ 78. Jahresbericht

... dennoch Risiken



Markante Verkaufs-
welle an den
Kreditmarkten ...

VI. Finanzmarkte

Schwerpunkte

Von Juni 2007 bis Mitte Mai 2008 wuchs sich die Besorgnis uber Verluste aus
US-Subprime-Hypothekenkrediten zu weitreichenden Anspannungen im Finanz-
sektor aus und weckte Beflirchtungen hinsichtlich der Stabilitdit von Banken
sowie anderen Finanzinstituten. Was anfanglich als ein begrenztes Problem
erschien, Ubertrug sich schnell auf andere Segmente des Kreditmarktes und
auf die Finanzmarkte insgesamt mit der Folge, dass in grof3en Teilen des
Finanzsystems erhebliche Funktionsstorungen auftraten. Eine rasant steigende
Liquiditatsnachfrage loste in Verbindung mit wachsenden Bedenken bezliglich
des Kontrahentenrisikos einen beispiellosen Druck an den wichtigsten Inter-
bankmarkten aus. Zugleich brachen die Anleiherenditen in den fortgeschrittenen
Industrielandern ein, da die Anleger aus Sorge liber eine moégliche Konjunktur-
abschwachung Sicherheit suchten. Die Aktienmarkte in den fortgeschrittenen
Industrielandern waren ebenfalls geschwacht, wobei Finanztitel besonders
stark von einer Verkaufswelle betroffen waren. Die Finanzmarkte aufstrebender
Volkswirtschaften hingegen boten einen Lichtblick, denn sie zeigten sich
— im Unterschied zu friiheren Phasen allgemeiner Marktschwache - wider-
standsfahiger als die Markte der fortgeschrittenen Industrielander.

Die Finanzmarktturbulenzen, die Mitte Juni 2007 ihren Anfang nahmen,
durchliefen sechs Phasen: i) Infolge umfangreicher Ratingherabstufungen von
mit Subprime-Hypotheken unterlegten Wertpapieren und der Auflésung einiger
Hedge-Fonds mit Subprime-Engagement weiten sich die Spreads auf Hypo-
thekenprodukte drastisch aus; ii) ab Mitte Juli dehnt sich die Verkaufswelle auf
ein breites Spektrum anderer Kredit- und Finanzmarkte aus und erfasst struktu-
rierte Finanzprodukte ganz allgemein; iii) ab Ende Juli greifen die Turbulenzen
auf die kurzfristigen Kreditmarkte und vor allem auf die Interbankgeldmarkte
Gber; iv) ab Mitte Oktober treten gro3ere Probleme im Finanzsektor auf, z.B.
bei Anbietern von Finanzgarantien; v) ab Anfang 2008 sind die Finanzmarkte vor
dem Hintergrund erheblich eingetriibter Wirtschaftsaussichten fiir die USA
zunehmend in ihrer Funktion gestort, und gleichzeitig wachst die Besorgnis
Uber systemweite Risiken, als selbst die Spreads auf Vermodgenswerte erst-
klassiger Qualitat auf ein ungewdohnlich hohes Niveau ansteigen; vi) im Marz
2008 schlieRlich tritt im Zuge der von der Federal Reserve ermdglichten Uber-
nahme einer in Schwierigkeiten geratenen US-Investmentbank eine Erholung ein.

Anatomie der Kreditmarktturbulenzen 2007/08

An den weltweiten Kreditmarkten kam es im Berichtszeitraum zu einer
umfangreichen Verkaufswelle, ausgelost durch das Zusammentreffen eines
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Wichtige Credit-Default-Swap-Indizes

Investment-Grade? High-Yield USA Crossover Europa

— DJ CDX IG —— Basiskorrelationen (LS)? —— CDS-Spreads (RS)?
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T Mittlerer Spread fiir aktuelle 5-jahrige CDS auf Indexkontrakte von Investment-Grade-Qualitat (DJ CDX IG,
iTraxx Europe, iTraxx Japan) und Qualitat unter Investment-Grade (DJ CDX High Yield, iTraxx Crossover);
Basispunkte. Horizontale Linien: Durchschnitt vor 2007 (DJ CDX IG: 2003-06; iTraxx Europe: 2002-06; iTraxx
Japan: 2004-06; DJ CDX High Yield: 2001-06; iTraxx Crossover: 2003-06). 2 Implizite Ausfallkorrelationen
basierend auf den Preisen flir Tranchen mit Verlustniveaus von 0-10% der jeweiligen Indizes. 3 Impliziter
Spread fiir 5-jahrige CDS in fiinf Jahren, berechnet auf der Basis einer Riickflussrate von 40%, unter der
Annahme stetiger Zeit und Kuponkumulierung; Basispunkte.

Quellen: JPMorgan Chase; Markit; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.1

allgemeinen Abbaus von Fremdfinanzierungen mit der Unsicherheit Giber Aus-
mald und Bewertung von Kreditengagements. Die Kette von Ereignissen nahm
ihren Anfang mit einem zunachst scheinbar relativ begrenzten Problem im
Subprime-Segment des US-Hypothekenmarktes, das sich jedoch schnell auf
andere Markte Ubertrug. In einem Umfeld eher glinstiger Finanzierungs-
bedingungen und erhohter Risikobereitschaft hatte der Einsatz von Kredit-
derivaten und Verbriefungstechniken zu einer erheblichen Ausweitung der
Fremdfinanzierung im gesamten Finanzsystem beigetragen. Als angesichts der
Subprime-Verluste begonnen wurde, diesen hohen Fremdkapitalanteil wieder
zuriickzufahren, trat ein Preisverfall ein, der zu Nachschussforderungen und
zusatzlichem Abbau von Fremdfinanzierung fiihrte. Mit der versiegenden
Liquiditat steigerte sich der Abwartsdruck auf die Preise, und die Bewertungs-
unsicherheit wurde zunehmend grof3er. Der resultierende marktiibergreifende
Riickzug aus Positionen rief eine kraftige und ungeordnete Neubewertung
risikoreicher Vermogenswerte hervor, die liber weite Strecken des Berichtszeit-
raums anhielt.

Im Zuge dieser Entwicklung dehnten sich an allen Markten die Renditen-
aufschlage, ausgehend von den ungewohnlich niedrigen Niveaus von Anfang
2007, erheblich aus (Grafik VI.1). Gleichzeitig mit diesem Anstieg der
Aufschlage nahm auch die durch Indexoptionen auf Credit-Default-Swaps
(CDS) implizierte Volatilitat betrachtlich zu (Grafik VI.2 rechts). Nachdem die
Volatilitat in der Anfangsphase der Turbulenzen eine erste Spitze erreicht
hatte, blieb sie anschlieBend im Vergleich zu den Niveaus seit der Index-
einfilhrung 2002/03 erhoht — ein Hinweis auf die gestiegene Unsicherheit
Die
bereitschaft der Anleger wiederum hatte eine kraftige Ausweitung der Risiko-
pramien auf Kreditprodukte zur Folge (Grafik VI.2 links und Mitte). Der Preis
des Kreditrisikos, implizit abgeleitet aus den Renditenaufschlagen und den

bezilglich kiirzerfristiger Entwicklungen. rasch schwindende Risiko-
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CDS-implizierte

US-Dollar Euro Volatilitat3
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1Verhaltnis zwischen risikoneutraler und empirischer Ausfallwahrscheinlichkeit. Die empirische
Wahrscheinlichkeit beruht auf den EDF-Daten (,expected default frequencies”, geschéatzte erwartete
Ausfallhdufigkeit) von Moody's KMV. Die geschatzte risikoneutrale Wahrscheinlichkeit wird aus
CDS-Spreads (Dokumentenklausel MR) sowie Schétzungen der Rickflussraten abgeleitet. Die aus-
gewiesene Verhéltniszahl ist der Wert des Medianschuldners in einer Stichprobe von Schuldnern mit Rating
BBB und unterhalb Investment-Grade. 2 Prozent. 3 Volatilitat von 5-jahrigen US-Investment-Grade-CDS-
Spreads (CDX 1G) und entsprechenden europdischen Spreads (iTraxx Europe), impliziert durch 1- bis
4-monatige Optionen am Geld; Prozent.

Quellen: JPMorgan Chase; Markit; Moody's KMV; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.2

empirischen Ausfallwahrscheinlichkeiten von Schuldnern niedrigerer Bonitat,
zog im Juni und Juli und bis in das Jahr 2008 hinein spurbar an.

Obschon sich die Markte gegen Ende des Berichtszeitraums etwas erholten,
waren die Renditenaufschlage bis Mitte Mai 2008 auf ein Niveau gestiegen,
das im oberen Bereich dessen lag, was in friiheren Zyklen zu beobachten
gewesen war; dies deckte sich mit Markteinschatzungen einer ausgepragten
Zunahme des Ausfallrisikos. In den letzten Jahren hatte die Ausfallquote von
Unternehmen ausnahmslos die Prognosen der Ratingagenturen unter-
schritten, wobei die Ausfalle auf einen Stand gesunken waren, der sowohl
relativ als auch absolut betrachtet niedrig war (Grafik VI.3). Anders als in den
Vorjahren waren die von tranchierten Indexprodukten implizierten Ausfall-
korrelationen dagegen erhoht, was darauf hindeutet, dass die Markte die
Risiken eines plotzlichen Anstiegs der Ausfallquoten starker gewichteten. Die
relative Stabilitat der impliziten mittel- bis langerfristigen Terminspreads
wiederum lasst darauf schliel3en, dass ein Grof3teil dieses zusatzlichen Risikos
als kurzfristig angesehen wurde (Grafik VI.1 Mitte und rechts). Gleichzeitig lag
der Hochststand der CDS-Spreads im Hochzinssegment, der im Marz 2008
erreicht wurde, etwa 250 Basispunkte unter dem Hochststand vergleichbarer
Spreads am Kassamarkt im September 2002. Zusammen mit den lockeren
Finanzierungsbedingungen und der bekannten Aufweichung der Kreditver-
gabestandards in den vergangenen Jahren war dies ein Hinweis darauf, dass
im Falle einer anhaltenden Verschlechterung des gesamtwirtschaftlichen
Umfelds und der Situation im Finanzsektor Spielraum fiir einen erneuten
Anstieg der Renditenaufschlage bestand (Grafik V1.3 rechts).
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Spreads, Ausfallguoten und Ausfallvolumina von Unternehmen

Ausfallquoten und
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T Auf 12 Monate prognostizierte globale Ausfallquoten von Moody'’s fiir als spekulativ eingestufte Kredite,
erstellt an den in der Legende angegebenen Daten, Prozent; dicke Linien: tatsachliche Ausfallquoten; diinne
Linien: Prognosen. 2 Basispunkte. 3 Aufschlage auf Schatztitel (Crossover Europa: iTraxx XO; High-Yield
USA: DJ CDX HY), angepasst mittels Spreads fiir 5-jahrige Swaps; der Punkt zeigt das CDS-Spread-Niveau
von Mitte Mai 2008 an. 4 Durchschnittliche monatliche globale Kassamarktzinsaufschldge hochrentie-
render Anleihen gegenliber Schatztiteln. 5 Jahrliche globale Ausfallvolumina von als spekulativ einge-
stuften Unternehmensanleihen und -krediten gemaR Moody’s; Mrd. US-Dollar.

Quellen: Deutsche Bank; JPMorgan Chase; Moody'’s; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.3

Phase eins: Die anfdangliche Subprime-Krise (Juni — Mitte Juli 2007)

Die erste der sechs Phasen der Turbulenzen an den Kreditmarkten begann
Mitte Juni 2007. Nachdem die Abschwachung der US-Wohnimmobilienpreise
bereits im Jahr 2006 eingesetzt hatte, waren im Januar und Februar Anzeichen
einer bevorstehenden Neubewertung der Risiken aufgetaucht, und es war zu
einer frihen Verkaufswelle von mit Hypotheken verbundenen Instrumenten
gekommen, die sich jedoch wahrend der folgenden Monate teilweise wieder
umkehrte. Im Juni nun, nachdem sich Hinweise auf eine schwere Erosion der
Kreditqualitat von Hypotheken seit 2006 gehauft hatten, fielen umfangreiche
Ratinganderungen von durch Wohnimmobilien besicherten Wertpapieren
(RMBS) mit Nachrichten liber die drohende SchlielBung zweier Hedge-Fonds
mit hohen Subprime-Engagements zusammen (Tabelle VI.1). Weil die zwei
Fonds zum Abbau von Fremdkapital gezwungen waren, lieBen Bedenken
hinsichtlich moglicher Notverkdaufe von Wertpapieren die Spreads auf
Subprime-Hypothekenprodukte tiber ihre vorherigen Hoéchststande hinaus
ansteigen (Grafik V1.4 links).

Phase zwei: Ubergreifen auf andere Kreditmarkte (Mitte — Ende Juli 2007)

Wahrend die Bewertungseinbul3en bei Engagements und Instrumenten
hoherer Qualitat und ohne Bezug zu Wohnimmobilienhypotheken zunachst
recht begrenzt waren, breitete sich in der zweiten Phase der Turbulenzen die
Verkaufswelle schnell aus (Grafik VI.4 links und rechts). Die Kreditgeber fiihlten
sich in einem Umfeld steigender Volatilitat immer weniger angemessen
geschitzt, und es kam zu groRBeren Abschlagen auf RMBS, Nachschuss-
forderungen und einem umfassenderen Fremdkapitalabbau. Inmitten von
Beflirchtungen bezliglich Zwangsverkaufen von Vermoégenswerten hoherer
Qualitat wuchsen die Marktwertverluste. Entsprechend verstarkten sich die
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TImplizite Index-Spreads flir CDS-Kontrakte auf Subprime-Hypothekenanleihen (Index-Reihe ABX HE 07-1);
Basispunkte. 2 Implizite Zeit bis zur vollstandigen Abschreibung (Verlust) des Tranchenkapitals in Monaten;
berechnet anhand der Preise fiir die Index-Reihen ABX HE 07-1 und 07-2 (unterlegt mit Subprime-MBS, die
im zweiten Halbjahr 2006 bzw. im ersten Halbjahr 2007 aufgelegt wurden) fiir Tranchen mit urspriinglichem
Rating BBB-. 3 Basispunkte. 4 Spreads auf CDS-Index-Kontrakte fiir Tranchen mit Rating AAA von mit
Gewerbeimmobilienhypotheken unterlegten US-Wertpapieren (CMBX-Index, Reihe 3). 5 Zinsaufschlag von
mit 10-jahrigen Studiendarlehen unterlegten Wertpapieren auf den 1-Monats-LIBOR. ¢ Zinsaufschlag von
mit 10-jahrigen zinsvariablen Kreditkartendarlehen unterlegten Wertpapieren auf den 1-Monats-LIBOR.

Quellen: JPMorgan Chase; Markit; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.4

Turbulenzen von Mitte Juli bis in den August hinein, wobei auch Sektoren wie
Leveraged Loans (besicherte Kredite an bereits hoch verschuldete Kredit-
nehmer) und gewerbliche Hypotheken in Mitleidenschaft gezogen wurden. Als
die von forderungsgedeckten Schuldverschreibungen (,collateralised debt
obligations”, CDO) ausgehende Nachfrage nach Krediten und ahnlichen Aktiva
austrocknete, mussten zahlreiche fremdfinanzierte Ubernahmetransaktionen
(Leveraged Buyouts, LBO) verschoben oder ganz vom Markt genommen
werden. Mit gewerblichen Hypotheken unterlegte Wertpapiere (CMBS) litten
unter ahnlichen Problemen, was an Indikatoren wie dem CMBX-Index abzu-
lesen war; darin kamen moglicherweise Bedenken darliber zum Ausdruck,
inwieweit die Aufweichung der Kreditvergabestandards im Wohnimmobi-
liensektor auf das Geschaft mit gewerblichen Hypotheken tibergegriffen haben
kénnte (Grafik VI.4 rechts).

Die Marktentwicklung wurde wesentlich von Unsicherheiten Uliber den
Umfang und die Verteilung der Verluste aus Hypothekenkrediten sowie (iber
die Verzogerungen bis zu deren Realisierung mitbestimmt. Mit den Unsicher-
heiten einher gingen wachsende Zweifel an der Verlasslichkeit der Rating-
einstufungen von strukturierten Finanzprodukten und am Einfluss einer
Verschlechterung der Hypothekenqualitat auf die Ratingentwicklung. Als sich
die Zahlungsausfdlle auf Hypotheken hauften, erhdhten sich auch die
projizierten Verluste, die selbst unter relativ optimistischen Annahmen
Verlustquoten auf Subprime-Hypothekenpools jlingeren Datums von 20% oder
mehr implizierten (Grafik V1.5 links). Auf dieser Basis machten sich Anleger
zunehmend dariiber Sorgen, dass sich die Verluste entlang der gesamten
Verbriefungskette ausbreiten wiirden, z.B. auf Instrumente wie CDO, durch die
Mezzanine-Tranchen von Subprime-Hypothekengeschaften wiederum neu
verbrieft wurden. Die projizierten Verluste auf solche CDO reagieren ziemlich
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Chronologie der wichtigsten Ereignisse

2007
14.-22. Juni

10.-12. Juli

30. Juli -
1. August

31. Juli -
9. August

9.-10. August

13. September -
17. September

18. September -
4. November

11.-23. Oktober

24. Oktober -
5. November

12. Dezember

Gertchten zufolge haben zwei von Bear Stearns verwaltete Hedge-Fonds, die in durch
Subprime-Hypotheken unterlegte Wertpapiere investiert hatten, schwere Verluste erlitten;
Anleihen im Wert von $ 3,8 Mrd. stehen zum Verkauf, damit Nachschussverpflichtungen
erfullt werden kénnen. Presseberichte bestatigen schlie3lich, dass einer der Fonds dank
einer Kreditspritze gedffnet bleibt, wahrend der andere liquidiert werden soll.

S&P gibt bekannt, dass mit Wohnimmobilienhypotheken unterlegte Wertpapiere aus
dem Jahr 2006 im Gesamtwert von $ 7,3 Mrd. von einer Herabstufung bedroht sind, und
kiindigt an, solcherart besicherte CDO-Transaktionen zu Uberprifen; Moody’'s stuft mit
Subprime-Hypotheken unterlegte Anleihen im Wert von $5 Mrd. herab und priift die Herab-
stufung von 184 hypothekarisch unterlegten CDO-Tranchen. Fitch priift die Herabstufung
von 33 Klassen von 19 strukturierten CDO.

Die deutsche Bank IKB warnt vor Verlusten infolge der Probleme am US-Markt fiir Subprime-
Hypotheken und legt offen, dass ihr Hauptanteilseigner, die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
(KfW), ihre finanziellen Verpflichtungen aus Liquiditatsfazilitaten fir ein ABCP-Vehikel mit
Engagement in Subprime-Krediten tibernommen hat. Die KfW schniirt gemeinsam mit einer
Gruppe offentlicher und privater Banken ein Rettungspaket im Wert von € 3,5 Mrd.

Die American Home Mortgage Investment Corporation erklart sich auBerstande, ihre
Kreditvergabeaktivitdten zu finanzieren, und reicht eine Woche spater Insolvenz nach
Chapter 11 des US-Insolvenzrechts ein. Der deutsche Fondsverwalter Union Investment
stoppt Anteilsriicknahmen von einem seiner Fonds. Fiir drei ABCP-Programme, darunter
eines mit Verbindung zu American Home, wird erstmals seit der Existenz solcher Pro-
gramme die Laufzeit ihrer Verbindlichkeiten verlangert. Die BNP Paribas friert die Anteils-
ricknahmen fir drei Investmentfonds ein, da sie nicht in der Lage sei, diese im aktuellen
Marktumfeld angemessen zu bewerten.

Die EZB speist €95 Mrd. in den Interbankmarkt fiir Tagesgeld ein und markiert damit
den Beginn einer Reihe aullerordentlicher MalRnahmen der Zentralbanken. Die Federal
Reserve halt drei aulerplanmaliige Auktionen von Tagesgeldkrediten ab, wodurch sie insge-
samt $ 38 Mrd. zufuihrt, und veroffentlicht eine ahnliche Erklarung wie die EZB.

Der britische Hypothekenkreditgeber Northern Rock gerat in Liquiditatsschwierigkeiten, die
schlie8lich einen Run auf die Bank und die Bekanntgabe einer Einlagengarantie durch das
britische Finanzministerium auslésen.

GrolRe Finanzinstitute melden wiederholt Abschreibungen und Quartalsverluste. Mehrere
prominente CEO treten im Rahmen von Neuorganisationen auf der obersten Flihrungsebene
zurick.

Moody's stuft etwa 2 500 im Jahr 2006 emittierte Subprime-Anleihen herab, und in den dar-
auffolgenden Tagen zieht S&P mit einer Reihe von Subprime-Herabstufungen nach. S&P
priift auBerdem die Herabstufung von 590 CDO und stuft 145 CDO-Tranchen im Wert von
$ 3,7 Mrd. herab; noch in derselben Woche stuft Moody’s 117 CDO-Tranchen herab, und
Fitch prift die Herabstufung von CDO im Wert von rund $ 37 Mrd.

Mehrere Finanzgarantiegeber melden flr das dritte Quartal Verluste; Fitch gibt bekannt, eine
Herabstufung des AAA-Ratings bestimmter Monoline-Versicherer in Erwagung zu ziehen.

Zentralbanken aus finf Wahrungsraumen verkiinden koordinierte Mal3nahmen, mit denen
einer groBeren Anzahl von Instituten Finanzmittel zum Jahreswechsel zur Verfligung gestellt
werden.
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19. Dezember S&P stuft das Rating des Finanzgarantiegebers ACA von A auf CCC herab, was dessen
Kontrahenten zu Sicherheitenforderungen veranlasst, fiir die in den Folgemonaten mehrfach
Aufschub ausgehandelt wird. S&P senkt den Ratingausblick fiir andere Monoline-Versicherer
von stabil auf negativ.

2008

2.-4. Januar Schwache Daten von Einkaufsmanagern und vom Arbeitsmarkt deuten auf eine spirbare
Konjunkturabschwachung in den USA hin und I6sen Bedenken hinsichtlich des Weltwirt-
schaftswachstums aus.

14.-31. Januar Die EZB, die Federal Reserve und die Schweizerische Nationalbank bieten zusatzliche lang-
fristige Refinanzierungsgeschafte in US-Dollar an.

15. Januar Die Citigroup meldet flr das vierte Quartal Verluste, die teilweise im Zusammenhang mit
weiteren Abschreibungen in Hohe von $ 18 Mrd. auf hypothekenbezogene Engagements
stehen; es folgt eine Reihe dahnlicher Meldungen von anderen Finanzinstituten.

18.-31. Januar Fitch stuft den Monoline-Versicherer Ambac von AAA um zwei Stufen und spéter auch die
Finanzversicherer SCA und FGIC auf A bzw. AA herab. Daraufhin werden etwa 290 000 ver-
sicherte Schuldtitel, hauptsachlich Kommunalanleihen, herabgestuft. S&P stuft in der Folge
FGIC auf AA herab, und in den Wochen danach nehmen alle drei grof3en Ratingagenturen
weitere Ratinganderungen bei Finanzversicherern vor oder stellen solche in Aussicht.

21.-30. Januar Die Federal Reserve senkt angesichts der allgemeinen Schwiche an den globalen Aktien-
und Kreditmarkten den Leitzins zwischen zwei Sitzungen um 75 Basispunkte. In der Woche
danach wird der Leitzins um weitere 50 Basispunkte zurickgenommen.

28. Februar - Peloton Partners kiindigt die SchlieBung eines ABS-Fonds mit einem Volumen von $ 2 Mrd.

7. Marz an und stoppt infolge von Nachschussforderungen der Kreditgeber voriibergehend Anteils-
ricknahmen bei einem anderen Fonds. Thornburg Mortgage gibt Verzogerungen bei der
Leistung von Nachschussverpflichtungen auf Repo-Kredite zu und setzt schliellich seine
entsprechenden Zahlungen aus. Der Hypothekenanleihefonds der Carlyle Group kann seinen
Nachschussverpflichtungen ebenfalls nicht nachkommen, was zu einer Handelsaussetzung
fuhrt, als Anleger den Verkauf eines Teils der Fondsbestande erzwingen. Der Druck Gibertragt
sich auf die europaischen Markte fiir Staatsanleihen, wobei zwischen verschiedenen
Emittenten und Marktsegmenten deutliche Unterschiede in der Liquiditatsversorgung ent-
stehen.

7.-16. Marz Die Federal Reserve kiindigt eine Erhéhung des Volumens ihrer neuen Term Auction Facility
um $ 40 Mrd. an und weitet einige Tage spater ihr Wertpapierleihegeschaft durch eine Term
Securities Lending Facility, bei der sie Schatztitel gegen eine Reihe notenbankfahiger
Vermogenswerte verleiht, um $ 200 Mrd. aus. Noch in derselben Woche kiindigt sie eine
neue Primary Dealer Credit Facility an, mit der gewissermalen die Diskontkreditregelung auf
die Primary Dealer ausgedehnt wird. Andere Zentralbanken kiindigen zusétzliche Initiativen
an, darunter erneute Auktionen von US-Dollar-Mitteln.

14.-17. Marz Bear Stearns leidet unter einem akuten Liquiditdtsmangel, als es dem Finanzinstitut nicht
gelingt, Repo-Geschafte zu erneuern, was zu einer Inanspruchnahme von Diskontkrediten
der Federal Reserve und schlieBlich zur Ubernahme durch JPMorgan fiihrt.

2. Mai Die EZB, die Federal Reserve und die Schweizerische Nationalbank kiindigen eine noch-
malige Ausweitung ihrer LiquiditdtsmaBnahmen in US-Dollar an.

Quellen: Bloomberg; Financial Times; The Wall Street Journal; Pressemitteilungen von Unternehmen. Tabelle VI.1
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Subprime-Markte: Verlustprojektionen und Ratingentwicklung

Verluste Einzelgeschéafte! CDO-Verluste?2 CDO-Ratingentwicklung3
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1Durchschnittlicher voraussichtlicher Laufzeitverlust (vertikale Achse; in Prozent des urspriinglichen Saldos)
auf die Verbriefungen von Subprime-Hypotheken, die dem Index ABX HE 07-1 zugrunde liegen, fir
verschiedene Ausfallquoten (horizontale Achse; in Prozent des urspriinglichen Saldos) und eine
angenommene Ausfallrate von 65%; berechnet anhand von Ausfalldaten wie im ,Uberblick” des
BlZ-Quartalsberichts vom Dezember 2007 beschrieben. Horizontale Linien: Verlustniveau 10% bzw. 15%.
2Durchschnittlicher voraussichtlicher Verlust (vertikale Achse; in Prozent des urspriinglichen Saldos) auf
hypothetische, mit Mezzanine-Tranchen (10-15%) des Index ABX HE 07-1 unterlegte CDO fiir ver-
schiedene Ausfallquoten (horizontale Achse) und einen angenommenen ABX-HE-Anteil von 25% des
CDO-Pools; fiir den restlichen Pool gilt die Annahme, dass er nach wie vor werthaltig ist. 3 Herabstufungs-
quoten Ende 2007 (Anzahl herabgestufter Tranchen in Prozent aller Tranchen mit Rating) fiir mit
strukturierten US-Finanzprodukten unterlegte CDO der Jahrgange 2006 und 2007 mit einem Rating von
Moody'’s, nach urspriinglichem Rating. 4 Durchschnittliches Ausmal3 der Herabstufung in Stufen.

Quellen: JPMorgan Chase; Moody's; UBS; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.5

stark auf negative Veranderungen sowohl der Kreditqualitat innerhalb der zu-
grundeliegenden Hypothekenpools als auch des angenommenen Verlust-
ausmalles; beides deutete darauf hin, dass ein Totalverlust auf die Tranchen
des CDO-Pools immer wahrscheinlicher wurde. Die Verschlechterung der Lage
am Hypothekenmarkt und die Revision der Annahmen der Ratingagenturen
bewirkten bei Instrumenten, die mit Subprime-Hypotheken besichert waren,

Absatzvolumina

Mrd. US-Dollar
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1 Fremdfinanzierte Ubernahmen; globale Volumina. 2Mit US-Wohnimmobilienhypotheken unterlegte
Wertpapiere. 3 Mit Wertpapieren unterlegte CDO-Strukturen (Cash-CDO). 4 Nominalwert, nicht bereinigt
um den Risikograd verschiedener Tranchen. 5 Portfolio-CDS bezogen auf Unternehmens-
anleihen, Staatsanleihen und forderungsunterlegte Wertpapiere (ABS). 6 Portfolio-CDS bezogen auf
CDS-Indizes.

Quellen: Dealogic; LoanPerformance; SIFMA; UBS. Grafik VI.6
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Ratinganderungen, die sowohl hinsichtlich der Anzahl der betroffenen
Instrumente als auch des Ausmalles der Herabstufungen beispiellos waren
(Grafik VI.5 Mitte und rechts).

Vor diesem Hintergrund zogen sich grol3e Teile der Anlegergemeinschaft
praktisch vollstandig aus strukturierten Vermogenswerten zuriick. Anleger,
darunter insbesondere solche, die sich in der Vergangenheit bei ihrem Risiko-
management und ihren Anlageentscheidungen hauptsachlich auf Ratings
verlassen hatten, stellten dieses Zutrauen angesichts der unerwarteten und
wachsenden Welle von Ratingherabstufungen in Frage. Die Zweifel an den
Ratings von strukturierten Finanzprodukten wiederum hatten zur Folge,
dass die Nachfrage nach Tranchen-Kreditprodukten, die in den Vorjahren
betrachtlich gewesen war, zusammenbrach. Der Rickgang des Emissions-
volumens, der schon friih in der Kreditkrise eingesetzt hatte, verstarkte sich auf
diese Weise noch (Grafik VI.6). Dagegen blieb das Geschaft mit CDS sowohl
auf Einzeladressen als auch auf mehrere Adressen wahrend der gesamten
Dauer der Turbulenzen lebhaft, wobei die zugrundeliegenden Nominalbetrage
im zweiten Halbjahr 2007 um mehr als 35% wuchsen.

Phase drei: Liquiditatsverknappung und unfreiwillige Verldangerung der
Bankbilanzen (August 2007)

In der dritten Phase weiteten sich die Turbulenzen am Kreditmarkt auf das
kurzfristige Kreditgeschaft und den Interbankgeldmarkt aus. Die anfangliche
Korrektur am Hypothekenmarkt war von den Handlern noch abgefedert
worden, indem sie die betroffenen Vermogenswerte angesichts der
schrumpfenden Nachfrage libernahmen. Als die Originatoren die Verbriefungs-
pipeline weiter mit neuen Krediten flillten, zogen sich die Handler zuriick und
zwangen die Originatoren damit, zur Refinanzierung auf Bankkreditlinien
zurlickzugreifen. Die Anleger wiederum begannen sich zunehmend auf die
Kreditqualitat und die Bewertungsprobleme an illiquiden Markten zu konzen-
trieren, und eine Reihe von Portfoliomanagern setzten die Anteilsriicknahmen
fur ihre Investmentfonds aus.

Als die Krise immer mehr zu einer Krise der Bewertung von Vermdgens-
werten wurde, verlie3en die Anleger den Markt und zwangen auf diese Weise
die Banken dazu, von ihnen verkaufte Forderungen in beispiellosem Umfang
wieder in ihre Bilanzen zurlckzufiihren. Die ersten Anzeichen einer bevor-
stehenden Liquiditatsknappheit waren am Markt flir Asset-backed Commercial
Paper (ABCP) zu beobachten, als Emittenten Schwierigkeiten bekamen, ausste-
hende Volumina zu refinanzieren. Besonders stark unter Druck gerieten
Strukturen, die nicht lber eine vollstandige Liquiditatsunterstitzung der
Tragerinstitute verfligten, wie z.B. ABCP, die die Forderungspools struktu-
rierter Investmentvehikel (SIV) finanzierten, oder ABCP, die durch Forderungen
nur eines Originators unterlegt waren (Grafik V1.7 rechts). Die Volumina
brachen ein, und das Laufzeitenprofil ausstehender ABCP verschlechterte sich;
erst Anfang 2008 stabilisierten sich die Markte wieder. Einige Vehikel mit
besonders grof3en Problemen wurden liquidiert, viele wanderten aber wieder in
die Bilanzen ihrer Tragerinstitute zurlick, sodass sich die Wertpapierbestande
der Banken erhohten (Grafik VI.7 links und Mitte). Als die Nervositat bezlglich
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Quellen: Federal Reserve Board; Bloomberg; Citigroup; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.7

des Mittelbedarfs und der Eventualverbindlichkeiten von Banken wuchs, stieg
die Liquiditatsnachfrage rasch an, was eine ungewohnlich starke und lang an-
haltende Storung an den Interbankgeldmarkten verursachte, die den Beginn
weitreichender Anspannungen an den Finanzmarkten signalisierte.

Phase vier: Weitverbreitete Anspannungen im Finanzsektor (September —
November 2007)

Nachdem sich die Kreditmarkte im September voriibergehend erholt hatten,
weiteten sich die Spreads im Oktober und November erneut in grof3em
Umfang aus. Die Beruhigung war zum Teil den wiederholten Liquiditats-
spritzen von Zentralbanken zu verdanken, die darauf abzielten, den Engpass
an den Geldmarkten zu mildern. Insbesondere Ende September kam es zu
einer allgemeinen Erholung an den Kreditmarkten, als die Entscheidung
des Offenmarktausschusses der Federal Reserve vom 18. September, den
US-Tagesgeldzielsatz um 50 Basispunkte zu senken, einen kraftigen Kurs-
anstieg in allen Marktsegmenten ausloste. Die Ankiindigung umfang-
reicher Abschreibungen durch fiihrende Geschafts- und Investmentbanken
trug zur positiven Stimmung bei, da sie gemall Marktinterpretation fiir
dringend notige Transparenz bezlglich der Verluste aus Hypothekenge-
schaften sorgte. Die wieder auflebende Nachfrage nach solchen Engagements
ermoglichte es den Banken im Gegenzug, einige ihrer Leveraged Loans sowie
Anleihen, die sich in ihrer Geschaftspipeline aufgestaut hatten, am Markt zu
platzieren (Grafik V1.6 links und Kapitel VII). Ab Mitte Oktober, nach einer
weiteren Welle von Herabstufungen von RMBS- und CDO-Ratings sowie nach
schlechten Nachrichten aus dem Finanzsektor, triibte sich die Stimmung aller-
dings wieder ein.

Wahrend dieser vierten Phase der Turbulenzen stellte sich heraus, dass
die Verluste aus dem Kreditgeschaft grofBer waren als erwartet, was die
Unsicherheiten tber die Bewertung von Vermoégenswerten und die Beflirch-
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tung einer allgemeinen Konjunkturschwache noch verstarkte (Kapitel VII).
Insbesondere die betrachtlichen Aufstockungen schon angekiindigter
Abschreibungen weckten bei den Anlegern Zweifel an der Fahigkeit der
Banken, ihre Engagements angemessen zu bewerten und zu steuern.
Zusammen mit der erneuten Schwache an den Kreditmarkten deutete dies
darauf hin, dass noch grof3ere Verluste anfallen konnten. Die Besorgnis tber
entsprechende Probleme im Finanzsektor zeigte sich u.a. in der Preisent-
wicklung beim Kreditschutz gegen das Ausfallrisiko von Banken und anderen
Finanzinstituten, wobei die Spreads Uber die im Sommer erreichten Hochst-
stande hinaus anstiegen (Grafik VI.8 links).

Die anhaltende Bewertungsunsicherheit wurde teilweise von Befiirch-
tungen angetrieben, es konnte zu Verkaufen von Vermogenswerten durch SIV
und einer weiteren Verschlechterung der Lage am Hypothekenmarkt kommen.
Hierbei waren auch strukturelle Bestimmungen der CDO und SIV von Bedeu-
tung, die sich auf Ratings und Marktwerte stlitzen; es war davon auszugehen,
dass sie bei der Uberschreitung transaktionsspezifischer Grenzwerte zwingend
zur Liquidierung der zugrundeliegenden Sicherheitenpools fliihren wiirden. Ein
weiterer Faktor war die zunehmende Erwartung, die Verluste aus den
Subprime-Engagements wiirden letztlich die bestehenden Rangstufen der
Tranchen durchdringen (Grafik VI.b links), sodass sich die Bewertungen
hoherrangiger Tranchen aus jlingeren Hypothekenverbriefungen zeitweise
schlechter entwickelten als Tranchen mit geringerem Rating. In den Preisen
dieser Tranchen mit geringerem Rating wiederum begannen sich Erwartungen
niederzuschlagen, dass der Tranchenkapitalbetrag bis Anfang 2010 vollstandig
abzuschreiben sei. Eine weitere Verschlechterung der Lage am Hypotheken-
markt verkirzte danach zwar diesen impliziten Abschreibungszeitraum, doch

Spreads im Finanzsektor und fiur Kommunalpapiere?

Spreads
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THorizontale Linien: Durchschnitt vor 2007 (links: 2001-06; rechts: Mai-Dezember 2006 flr 7-Tages- und
1-Monats-Satz, 2001-06 fiir Kommunalpapiere). 2 Die Stichprobe umfasst 14 Investment- und Geschéfts-
banken mit Hauptsitz in Nordamerika, 11 Universalbanken mit Hauptsitz in Europa sowie 7 Finanz-
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Quellen: Bloomberg; Markit; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.8

BIZ 78. Jahresbericht 117



wurde immer noch davon ausgegangen, dass die Verluste bis weit in das Jahr
2009 hinein zunehmen wiirden (Grafik V1.4 Mitte).

Im Zuge dieser Preisanpassungen begannen auch aullerhalb des
Bankensektors mit Hypotheken verbundene Verluste bekannt zu werden,
insbesondere bei Monoline-Finanzgarantiegebern, also Instituten, die darauf
spezialisiert sind, ein breites Spektrum erstklassiger Anleihen und
strukturierter Produkte zu versichern. Steigende Spreads auf Seniortranchen
strukturierter Instrumente hatten zu Marktwertverlusten bei Garantien gefiihrt,
die die Monoline-Versicherer fiir hypothekarisch besicherte Produkte ausge-
stellt hatten. Der voraussichtliche Anstieg kiinftiger Anspriiche loste somit
im vierten Quartal und bis ins Jahr 2008 hinein eine kraftige Ausweitung der
CDS-Spreads der Finanzversicherer aus, was eine Reihe von Ratingherab-
stufungen bei solchen Instituten erwarten liel3 (Grafik VI.8 links). Drohende
Herabstufungen der Ratings von Finanzversicherern erhohten ihrerseits den
Druck auf die Bankbilanzen. Letzterer rihrte sowohl von den erwarteten
Bewertungsanderungen fiir Kreditversicherungen, die die Banken auf die
in die eigenen Bilicher genommenen CDO-Seniortranchen abgeschlossen
hatten, als auch von Auffangliquiditatsfazilitaten fur Geldmarktinstrumente
her, flir die die Finanzversicherer Absicherungen gestellt hatten. Infolgedessen
stiegen die Spreads flir den Finanzsektor starker als fir andere Markt-
segmente, was dazu beitrug, dass sich die Investment-Grade-Benchmarks
insgesamt schlechter entwickelten als Vermodgenswerte niedrigerer Qualitat
(Grafik V1.8 Mitte).

Phase fiinf: Konjunktursorgen und funktionsgestérte Markte (Januar — Mitte
Maérz 2008)

Nachdem sich die Kreditmarkte im Dezember kurzzeitig beruhigt hatten, ver-
ursachten enttduschende gesamtwirtschaftliche Indikatoren zu Beginn des
Jahres 2008 nochmals eine umfassende Neubewertung der Risiken. Diese
fliinfte Phase einer sehr negativen Stimmung an den Kreditmarkten begann, als
Anfang Januar Daten fir die USA veroffentlicht wurden, die ein schwaches
Wachstum der verarbeitenden Industrie und eine enttauschende Arbeitsmarkt-
entwicklung anzeigten. Die Besorgnis wegen Konjunkturrisiken erhielt durch
die steigende Gefahr einer Kreditklemme zusatzlich Nahrung (Kapitel Il und
VII). Am 21. und 22. Januar erreichte die Nervositat bezliglich Rickkopplungs-
effekten zwischen Entwicklungen in der Realwirtschaft und im Finanzsektor
ihren Hohepunkt. Auf die Herabstufung eines groRen Finanzversicherers am
Freitag zuvor folgte eine markt- und landeribergreifende Verkaufswelle von
risikoreichen Vermogenswerten, und die Markte blieben trotz der aul3erordent-
lichen Zinssenkungen der Federal Reserve am 22. und am 30. Januar bis in den
Februar und den Marz hinein volatil.

An diesem Punkt hatte der Rickzug der Anleger aus verschiedenen
Finanzmarkten ein derartiges Ausmal3 erreicht, dass es in Teilen des Finanz-
systems zu Funktionsstorungen kam, was einen zusatzlichen Rickzug aus
Finanzinvestitionen verursachte. Angesichts dieser schwierigen Bedingungen
stiegen die Spreads selbst der am hochsten eingestuften und normalerweise
liquiden Vermogenswerte Anfang 2008 auf ein ungewohnlich hohes Niveau.
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Betroffen waren sogar Markte, deren zugrundeliegende Forderungen fast voll-
standig durch Staatsgarantien gedeckt sind, wie z.B. bestimmte Verbriefungen
von US-Studiendarlehen (Grafik VI.4 rechts). Obwohl Neuemissionen trotz
dieser hohen Risikoaufschlage weiter durchgefiihrt wurden, hatten die arran-
gierenden Banken Probleme, die Instrumente — mit Ausnahme der hochst-
rangigen Tranchen - zu platzieren. Der Rest der emittierten Instrumente landete
in den Blichern der Banken, was ohnehin schon bestehende Eigenkapital-
probleme noch verscharfte.

Ende Februar und Anfang Marz reagierten die Banken auf den nach wie
vor zunehmenden Druck auf die Bilanzen mit einem zusatzlichen Positions-
abbau in verschiedenen Geschaftsbereichen, was zu einem neuerlichen Riick-
gang der Risikobereitschaft der Anleger beitrug. Hierzu zahlte auch der Entzug
ihrer impliziten Liquiditatsunterstitzung fir sog. Auction Rate Securities im
Wert von schatzungsweise $ 330 Mrd.; diese Papiere erméglichen Gebiets-
korperschaften und anderen Schuldnern in den USA langfristige Finanzie-
rungen zu variablen, kurzfristigen Zinssatzen, die im Rahmen eines Auktions-
und die daraus
resultierenden Zinsneufestsetzungen erhohten die Finanzierungskosten dieser
Schuldner (Grafik VI.8 rechts). Auch an anderen Markten war der Druck
splirbar, z.B. an den Markten fir erstklassige hypothekarisch unterlegte
Schuldtitel staatsnaher US-Korperschaften (Agencies) und sonstiger Emittenten,
und die Preisunsicherheit nahm rasch zu. Die Vertrauenskrise hinsichtlich der
Bewertung von Vermogenswerten erreichte Anfang Marz ihren Héhepunkt, als
steigende Sicherheitsabschlage bei Repo-Geschaften eine Reihe von Hedge-
Fonds und andere fremdfinanzierte Anleger dazu veranlassten, bestehende
Positionen glattzustellen. Dies drohte eine Lawine neuer Nachschussfor-
derungen und steigender Spreads loszutreten.

Die Ereignisse spitzten sich in der Woche vom 10. Marz zu. Zunachst kam

prozesses ermittelt werden. Gescheiterte Auktionen

die Ankiindigung der Federal Reserve, dass sie den Umfang ihres Wertpapier-
leihegeschafts fiir die grolen US-Wertpapierhauser erhohe, was spater durch
eine zeitlich begrenzte Fazilitat, mit der sie Tagesgeldkredite gegen eine breite
Palette von Sicherheiten zur Verfligung stellte, erganzt wurde (Kapitel 1V). Zwar
trug die urspriingliche Ankindigung offenbar zu einer vorubergehenden
Entspannung bei, doch die Investmentbank Bear Stearns geriet im weiteren
Wochenverlauf in einen schwerwiegenden Liquiditatsengpass, worauf sie
am darauffolgenden Montag mit Unterstiitzung der Federal Reserve von
JPMorgan ubernommen wurde.

Phase sechs: Vom Hohepunkt der Kreditkrise bis heute (Mitte Mérz — Mai
2008)

Diese Entwicklungen schienen Vorboten eines Wendepunkts zu sein, an dem
die sechste und bislang letzte Phase der Finanzmarktturbulenzen einsetzte. Im
Einklang mit der Wahrnehmung einer erheblichen Verringerung der system-
weiten Risiken nach der Ubernahme von Bear Stearns verengten sich die
Spreads, insbesondere die des Finanzsektors und anderer Investment-Grade-
Schuldner, gegentiber den Hochststanden der Vorwochen betrachtlich. Die
Aufschlage bildeten sich im April, wahrscheinlich auch im Zusammenhang mit
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Deckungskaufen, weiter auf den Stand von Mitte Januar zuriick und schienen
sich ab Anfang Mai auf diesem Niveau zu stabilisieren.

Dennoch vermochten sich die Interbankgeldmarkte nicht zu erholen.
Angesichts anhaltender Eigenkapital- und Refinanzierungsprobleme einiger
Anleger sowie des Versiegens der Nachfrage z.B. im Rahmen von SIV- und
CDO-Strukturen lasteten nach wie vor groRe Uberhange an Kreditengagements
auf den Markten. Mitte Mai war wegen der anhaltenden Verschlechterung der
Kreditentwicklung und eines drohenden Anstiegs der Ausfallquoten weiterhin
unklar, ob sich das Liquiditatsangebot und die Risikobereitschaft ausreichend
erhoht hatten, um die verbesserten Rahmenbedingungen an den Kredit-
markten aufrechtzuerhalten.

Geldmarkte von Liquiditatsverknappung betroffen

Eines der wichtigsten Merkmale der Turbulenzen im Finanzsektor war das
Auftreten von beispiellosen Verwerfungen an den Interbankmarkten und an
den Geldmarkten ganz allgemein, verursacht durch eine sprunghafte Zunahme
der Liquiditatsnachfrage und einen Vertrauensschwund in Bezug auf die
Kreditwirdigkeit der Kontrahenten. Urspriinglicher Ausloser der schweren
Anspannungen waren ernste Storungen in der Liquiditatsversorgung am
$ 1,2 Bio. umfassenden ABCP-Markt in der dritten Phase der Turbulenzen
(s. oben). Diese Storungen verursachten bald grof3e Unruhe tber die negativen
Auswirkungen einer grol3volumigen, potenziellen Riicknahme von Wertpapieren
durch die Banken, die den am ABCP-Markt — und nachfolgend auch den an
anderen Markten - tatigen Emissionsvehikeln Auffangkreditlinien bereitgestellt
hatten. Die Sorge lber die Implikationen fir Liquiditat und Eigenkapital der
Banken |6ste zunehmendes Misstrauen gegeniber Kontrahenten aus, wahrend
gleichzeitig die Unsicherheit Gber die Stabilitdat des Bankensystems als Ganzes
zunahm, was in den sich ausweitenden Swapspreads zum Ausdruck kam
(s. unten). In diesem Umfeld sank die Bereitschaft der Banken, anderen Banken
Geld zu leihen, und zugleich liel3 die Sorge um den eigenen Liquiditatsbedarf
die Nachfrage nach Finanzmitteln rasant ansteigen. Hinzu kam, dass die Risiko-
bereitschaft der Geldmarktfonds — einer traditionellen Refinanzierungsquelle
fir Banken — drastisch abnahm und diese einen grof3en Teil ihrer Anlagemittel
von den Banken in sichere Staatsanleihen umschichteten (s. unten).

Liquiditatszufuhren durch die Zentralbanken milderten den Druck auf die
Interbankmarkte etwas (Kapitel IV), doch hielt die Unsicherheit uber den
zukiinftigen Liquiditatsbedarf und das Kontrahentenrisiko an. Uber weite
Strecken des Berichtszeitraums blieben infolgedessen die Zinssatze an den
Interbankmarkten erhoht und im Verhaltnis zu vergleichbaren Satzen volatil.
Hatten sich die meisten Zentralbanken anfanglich darauf konzentriert, die
Anspannungen im Marktsegment mit den kirzesten Laufzeiten zu mindern,
traten bald auch bei langeren Laufzeiten sehr starke Anspannungen zutage,
sodass sich die Zentralbanken zunehmend auch den Liquiditatsengpéassen in
diesem Bereich zuwandten.

Solche Liquiditatsengpasse manifestierten sich in Form einer beispiel-
losen und anhaltenden Ausweitung der Spreads zwischen den Interbanksatzen
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Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ.

fir Termingeld und den Satzen fir Overnight-Index-Swaps (OIS) mit entspre-
chender Laufzeit. Wahrend beispielsweise die 3-Monats-LIBOR-Satze vor dem
Auftreten der Turbulenzen durchschnittlich nur um einige wenige Basispunkte
Uber den OIS-Satzen gelegen hatten, dehnte sich ab Ende Juli 2007 der
Abstand erheblich aus und Uberschritt zeitweilig 100 Basispunkte (Grafik VI.9).
Sowohl die Interbank- als auch die OIS-Satze spiegeln die Anlegererwartungen
hinsichtlich des zukiinftigen Zinsniveaus wider. Weil jedoch bei Inter-
bankkrediten die gesamte Kreditsumme unmittelbar zahlbar ist, die Abwick-
lung bei OIS-Kontrakten hingegen erst bei Falligkeit und auf Nettobasis erfolgt,
unterscheiden sich diese beiden Instrumente erheblich bezuglich
Implikationen fir Liquiditat und Kreditrisiko. Die drastische Ausweitung der
LIBOR-OIS-Abstande signalisierte also deutlich eine Kombination aus starkerer
Liquiditatspraferenz und steigenden Pramien fiir das Kontrahentenrisiko.
AulBerdem legten die impliziten Terminspreads am Ende des Berichts-
zeitraums den Schluss nahe, dass die Anleger mit einem Anhalten dieses
Phanomens rechneten (Grafik VI.9).

Welchen Anteil jeweils Liquiditat und Kreditrisiko am Anstieg der Inter-
bankséatze haben, hat sich als sehr schwer bestimmbar erwiesen, nicht zuletzt
deswegen, weil diese beiden Komponenten stark voneinander abhangen. Das
Verhalten der CDS-Spreads von LIBOR-Banken gegentiiber LIBOR-OIS-Abstanden
legt den Schluss nahe, dass das Kreditrisiko wahrend der Turbulenzen zwar
tatsachlich eine Rolle fiir die Interbanksatze gespielt hat, ein Grof3teil der
Dynamik jedoch auf Liquiditatsfaktoren zuriickzufihren war (Grafik VI.9).
Dariiber hinaus deutet das zyklische Muster der LIBOR-OIS-Abstande bis zu
einem gewissen Grad auch auf saisonbedingte Liquiditatsengpasse zum
Quartalsende bzw. zum Jahresende hin, die seit dem ersten Halbjahr 2007
ausgepragter waren als sonst. Noch komplizierter wurde die Lage dadurch,
dass die Zuverlassigkeit des LIBOR-Preisfindungsmechanismus in Frage gestellt
wurde, als die Blockade der Interbankmarkte anhielt, insbesondere fiir Kredite

ihrer
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Refinanzierung am US-Dollar-Interbankmarkt und durch Swaps
implizierte Zinssatze

Durch Devisenswaps
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swaps, berechnet anhand des Euro-LIBOR, in Prozent; geschatzt wie beschrieben in N. Baba, F. Packer und
T. Nagano, ,The spillover of money market turbulence to FX swap and cross-currency swap markets”,
BIZ-Quartalsbericht, Marz 2008.

Quellen: Bloomberg; standortbezogene Bankgeschaftsstatistik der BIZ nach Nationalitat; Berechnungen der
BIZ. Grafik VI.10

in US-Dollar. Konkret auRerten Marktteilnehmer den Verdacht, einige Banken
des LIBOR-Panels hatten Zinssatze gemeldet, die niedriger lagen als ihre tat-
sachlichen Finanzierungskosten, um unter Liquiditats- und Kreditrisiko-
gesichtspunkten starker zu erscheinen. Nachdem im April verlautete, dass die
British Bankers’ Association hierzu eine Untersuchung eingeleitet habe,
sprangen die LIBOR-Satze fur den US-Dollar plotzlich auf ein Niveau, das den
tatsachlichen Finanzierungskosten eher zu entsprechen schien.

Ein Merkmal der Anspannungen an den Interbankmarkten wahrend der
Turbulenzen waren offenbar die Probleme, die insbesondere europaische
Banken bei der Beschaffung von US-Dollar-Mitteln hatten, als die Nachfrage
nach Liquiditat in US-Dollar in die Hohe schoss. Die nach Nationalitat der
berichtenden Banken aufgeschliisselten BIlZ-Daten zu deren Auslands-
positionen legen den Schluss nahe, dass diese Schwierigkeiten auf erhebliche
Unterschiede bei der internationalen Refinanzierung von europaischen und
US-Banken zuriickzufiihren sein konnten. In den letzten Jahren nahmen
US-Banken Kredite in US-Dollar zunehmend bei Nichtbanken auf und
schleusten die Mittel uber den Interbankmarkt an nicht verbundene Banken
(Grafik VI.10 links).  Gleichzeitig wandelten
Interbank- und auch Zentralbankmittel vermehrt in US-Dollar-Forderungen
gegenlber Nichtbanken um (Grafik VI.10 Mitte). Bis zum vierten Quartal 2007
lautenden

weiter europaische Banken

summierten sich die auf US-Dollar
US-Banken gegentiber anderen Banken auf $ 421 Mrd., wahrend die US-Dollar-
Banken gegeniber anderen Banken

Nettoforderungen von

Nettoverbindlichkeiten europaischer
nahezu $ 900 Mrd. ausmachten. Viele Jahre lang konnten die europaischen
Banken ihre am Interbankmarkt aufgenommenen kurzfristigen US-Dollar-
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Kredite, mit denen sie langerfristige Anlagen in Nichtbanken finanzierten,
problemlos Uberwalzen. Als jedoch im zweiten Halbjahr 2007 die Marktan-
spannungen grofBer wurden — und auch europaische Banken ihren Anteil an der
Reduzierung des umlaufenden ABCP-Volumens um $ 380 Mrd. in ihre Bilanzen
zurlicknehmen mussten -, trug der standige Refinanzierungsbedarf zum
Liquiditatsengpass an den Interbankmarkten bei. Entsprechend zeigten einige
Devisen- und Wahrungsswapmarkte deutliche Anzeichen von Spannungen:
Die anhand der Preise von Devisenswaps berechneten US-Zinssatze wichen
wahrend der Turbulenzen zeitweise erheblich von den tatsachlichen LIBOR-
Satzen fur US-Dollar ab (Grafik VI.10 rechts).

Kreditmarktturbulenzen greifen auf Aktienmarkte tiber

Die Aktienkurse in den fortgeschrittenen Industrielandern begannen im Verlauf
des Sommers 2007 zu fallen, nachdem sich zu Beginn der Turbulenzen an den
Kreditmarkten die CDS-Spreads ausgeweitet hatten (Grafik VI.11 links). Ende
2007 und Anfang 2008 sanken die Aktienkurse weiter, als neuerliche Bedenken
bezliglich der Kreditrisiken und die triiberen Aussichten fir die US-Wirtschaft
Besorgnis uber die zukinftigen Gewinne weckten und die Risikobereitschaft
der Anleger driickten. Ab Mitte Méarz 2008, nach der Ubernahme von Bear
Stearns durch JPMorgan, erholten sich die Aktienkurse jedoch deutlich und auf
breiter Front. Mitte Mai 2008 stand der S&P-Index gegeniiber Ende Marz 2007
nahezu unverandert, wahrend der Nikkei 225 um 18% und der DJ EURO STOXX
um 9% gefallen waren.

Schwaéche auf Finanzsektor und japanische Aktien konzentriert

Die Schwache an den Aktienmarkten konzentrierte sich anfanglich auf den
Finanzsektor, wobei Bankaktien besonders stark betroffen waren. Von Ende

Aktienkurse und Gewinnerwartungen
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Quellen: Bloomberg; Datastream; I/B/E/S; Berechnungen der BIZ.
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Marz 2007 bis Mitte Mai 2008 fielen die Aktienkurse im Finanzsektor weltweit
um fast 20%, der starkste Riickgang seit Einflihrung des Finanzindex Morgan
Stanley Capital International (MSCI) Ende 1994. Die Entwicklung au3erhalb des
Finanzsektors war dagegen uneinheitlich. Wahrend sich der Einbruch des
US-Wohnimmobilienmarktes beispielsweise in einer ungewdhnlich schwachen
Performance und einem deutlichen Riickgang der Aktienkurse im Wohnungs-
bausektor widerspiegelte, verzeichneten die Sektoren fiir Werk- und Rohstoffe
sowie fur Energie wegen der Hausse an den Rohstoffmarkten in diesem Zeit-
raum Zuwachse (Grafik VI.11 Mitte).

Unter den fortgeschrittenen Volkswirtschaften war der Kursriickgang
bei japanischen Aktien insgesamt am kraftigsten (Grafik VI.11 links). Obwohl
Berichten zufolge die japanischen Finanzinstitute weniger stark in Subprime-
Hypotheken engagiert waren als die Finanzinstitute der USA und Europas,
verbuchten japanische Finanzaktien grof3e Verluste. Der (ibermaf3ige Riickgang
war zum Teil auch der Besorgnis lber die negativen Auswirkungen des US-
Konjunkturabschwungs auf die japanische Exportwirtschaft sowie der weiteren
Aufwertung des Yen zuzuschreiben. In der Vergangenheit fielen Phasen einer
raschen Aufwertung des Yen gegeniber dem US-Dollar haufig mit einer
Schwache am japanischen Aktienmarkt zusammen. Dementsprechend sank
auch diesmal der wichtigste japanische Aktienindex um mehr als 20%,
wahrend der Yen von Ende 2007 bis Mitte Marz 2008 um betrachtliche 14%
gegeniber dem US-Dollar aufwertete.

Erhéohtes Risiko einer US-Rezession dampft Gewinnerwartungen

Ein wichtiger Grund fir den Riickgang der Aktienkurse war die abrupte
Anderung der Gewinnerwartungen fiir bérsennotierte Unternehmen in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Dies spiegelte weitgehend die wachsende
Besorgnis wider, dass die wirtschaftliche Abschwachung in den USA starker
ausfallen und langer anhalten konnte als zunachst angenommen. Ab Mitte
2007 fielen Diffusionsindizes der Revisionen der prognostizierten Gewinne
je Aktie fur die nachsten 12 Monate an den wichtigsten Markten auf das
tiefste Niveau seit 2002 (Grafik VI.11 rechts). Diese pessimistischen Voraus-
sagen erwiesen sich anschlieBend angesichts der tatsachlich gemeldeten
Ertragszahlen als berechtigt. Das kumulierte Ergebnis je Aktie, nach Anteil
der emittierten Aktien gewichtet, fiel im vierten Quartal 2007 in den USA
um Uber 20% gegenliber dem Vorjahresquartal, deutlich kraftiger im Vergleich
zum Riickgang von 3% im dritten Quartal. Im Januar 2008 I6sten zunehmende
Anzeichen flr eine konjunkturelle Abschwachung weitere Revisionen der
Gewinnerwartungen nach unten aus. Ab Marz 2008 begannen sich jedoch die
Gewinnaussichten in den USA und den wichtigsten europaischen Landern
wieder zu verbessern.

Gleichzeitig fihrte die erhdohte Unsicherheit lGber die Aussichten zu
erheblich starkerer Volatilitat und abnehmender Risikobereitschaft. Die
durch Optionen implizierte Volatilitat der Markte in den USA, die bereits
seit Anfang 2007 aufwarts tendierte, erreichte im August 2007 und Anfang
2008 30% und war damit ahnlich hoch wie im April 2003. Das ist mehr als
das Doppelte des Durchschnitts von 14% der Jahre 2004-06 und betrachtlich

124 BIZ 78. Jahresbericht

Starkster Ruckgang
bei japanischen
Aktien

Einbruch der
Gewinn-
erwartungen wegen
sich abzeichnender
Konjunktur-
abschwachung

Hohere Volatilitat
und geringere
Risikobereitschaft



Vorausschauende
Bewertungs-
kennzahlen
gesunken

Volatilitat der Aktienmarkte und Bewertungen

KGV fir die nachsten

Implizite Volatilitat? Risikotoleranz3 12 Monate®
— VIX? 60 2 — S&P 500 80
— DJ EURO STOXX — DAX 30
— FTSE 100 — TOPIX 60
— Nikkei 225
40
— S&P 500
— DAX 30 20
—__ FTSE 100 =
— Hauptkomponente*
IIII|IIII|IIII|IIII|III0 III|III|III| ._6 II|IIII|IIII|IIII|II.0
87 90 93 96 99 02 05 08 2005 2006 2007 2008 89 92 95 98 01 04 07

1Durch Call-Optionen am Geld auf Aktienmarktindizes implizierte Volatilitat, auf das Jahr hochgerechnet;
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zwischen zwei Verteilungen der Renditen: die eine impliziert durch den Preis von Optionen, die andere
basierend auf den anhand historischer Daten geschatzten tatsachlichen Renditen; Wochendurchschnitt von
Tagesdaten. 4 Erste statistische Hauptkomponente der Risikotoleranzindikatoren fiir den S&P 500, den
DAX 30 und den FTSE 100. 5 Verhaltnis Aktienkurs zu Gewinn je Aktie fiir die nachsten 12 Monate.

Quellen: Bloomberg; I/B/E/S; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.12

mehr als der historische Durchschnitt (1986-2006) von rund 20% (Grafik VI.12
links). An anderen Aktienmarkten entwickelte sich die Volatilitat ahnlich.
Dabei war der Anstieg in Japan besonders ausgepragt, wo sich die Volatilitat
dem Hochstwert von 2001 naherte. Daruber hinaus gingen die Indikatoren
fur die Risikobereitschaft der Anleger an den Aktienmarkten, ermittelt
anhand der Differenzen zwischen der statistischen Verteilung der tatsach-
lichen Aktienrenditen und der durch Optionspreise implizierten Verteilung,
bis Marz 2008 deutlich zuriick und erreichten den tiefsten Stand seit 2005
(Grafik VI.12 Mitte). Nach Bekanntwerden der Ubernahme von Bear Stearns
Mitte Marz erholten sich die Aktienkurse in den fortgeschrittenen Industrie-
landern allerdings wieder, als die Volatilitat zurlickging und die Risiko-
bereitschaft zunahm.

Die bis Marz 2008 sinkende Risikobereitschaft manifestierte sich auch in
geringeren Bewertungen gemessen am Kurs-Gewinn-Verhaltnis. Voraus-
schauende Bewertungsmalde waren in dieser Zeit riicklaufig, da die Revisionen
der Gewinnprognosen nach unten trotz des wachsenden Pessimismus der
Analysten mit dem starkeren Riickgang der Aktienkurse nicht Schritt hielten.
So fiel beispielsweise der S&P 500 vom 14-fachen der Gewinnschatzung von
2006 fiir das nachste Jahr auf das 13-fache im Marz 2008 und damit auf den
tiefsten Stand seit 1995. Das im Marz 2008 erreichte Niveau lag deutlich unter
dem Durchschnitt seit 1988, entsprach aber in etwa dem Mittel im Zeitraum
1988-97, also unter Ausschluss der Bewertungsspitzen Ende der 1990er Jahre,
einer Phase, die von extremem Optimismus der Aktienanleger gekennzeichnet
gewesen war (Grafik VI.12 rechts). Die Bewertungsmale fir den DAX und den
TOPIX sanken ebenfalls und unterschritten im Marz 2008 ihre langfristigen
Durchschnittswerte betrachtlich.
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Einbruch der Anleiherenditen bei Verscharfung der Turbulenzen

Nachdem die langfristigen Renditen im ersten Halbjahr 2007 meist gestiegen
waren, brachen die Renditen von Staatsanleihen fortgeschrittener Lander mit
Beginn der Turbulenzen ein. Dieser starke Abwartsdruck auf die Renditen ent-
stand aus dem Zusammentreffen einer Flucht in sichere Anlagen und der Er-
wartung niedrigerer Zinsen angesichts triberer Wachstumsaussichten. Beide
Faktoren waren vor allem in den USA bedeutend, wo die Wirtschaft besonders
anfallig erschien. In der Zeit zwischen dem letzten Hochststand vor den Turbu-
lenzen Mitte Juni 2007 - einem im historischen Vergleich eher niedrigen
Niveau — und dem Zusammenbruch von Bear Stearns Mitte Marz 2008 fielen
die Renditen fiir 10-jahrige US-Staatsanleihen um fast 200 Basispunkte auf
etwa 3,35%, den tiefsten Wert seit 2003 (Grafik VI.13 links). Die Renditen
gingen auch im Euro-Raum und in Japan zuriick — wenngleich in geringerem
Male, weil die Abwartsrisiken flur diese Volkswirtschaften als weniger akut
eingeschatzt wurden denn fiir die USA. Die Renditen fiir 10-jahrige Anleihen
des Euro-Raums fielen um rund 100 Basispunkte auf unter 3,70%, wahrend die
entsprechenden japanischen Renditen um etwa 70 Basispunkte auf knapp
unter 1,30% sanken (Grafik VI.13 Mitte und rechts). Als sich die Situation an
den weltweiten Finanzmarkten ab etwa Mitte Marz 2008 zu stabilisieren und
wieder etwas zu verbessern schien, erholten sich auch die Anleiherenditen bis
zu einem gewissen Grad. Von Mitte Marz bis Mitte Mai 2008 zogen die
Renditen fir 10-jahrige Anleihen in den USA und im Euro-Raum um etwa
50 Basispunkte an, in Japan um uber 40 Basispunkte.

Flucht in sichere Anlagen fiihrt zu Run auf Staatspapiere

Zu Beginn der Verkaufswelle an den Kreditmarkten im Sommer 2007 fuhren die
Anleger ihre Bestande an risikoreichen Papieren rasch zuriick und steigerten
die Nachfrage nach den relativ sicheren Staatspapieren erheblich. Abgesehen
vom Einbruch der Renditen fiihrte dies auch zu einem Engpass bei verfiigbaren
Staatspapieren und Anleihen fiir Pensionsgeschafte, insbesondere gegen Ende
2007 und Anfang 2008. Dieser Mangel manifestierte sich in einer starken

Zinssatze
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TRendite 10-jahriger Staatsanleihen; Euro-Raum: deutsche Bundesanleihe. 2 3-Monats-Interbank-Geld-
marktsatz.
Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander. Grafik VI.13
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Quellen: Federal Reserve Board; Bloomberg; JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.14

Zunahme ,gescheiterter” Transaktionen am US-Treasury-Markt, also von nicht
termingemald abgewickelten Geschaften mit US-Schatzpapieren (gescheiterte
Entgegennahmen ebenso wie gescheiterte Lieferungen von Papieren). Wahrend
das durchschnittliche Volumen der gescheiterten Transaktionen pro Woche in
den ersten drei Quartalen 2007 noch bei etwa $ 90 Mrd. lag, war es im vierten
Quartal mit gut $ 200 Mrd. mehr als doppelt so hoch. In den ersten eineinhalb
Quartalen des Jahres 2008 nahm es sprunghaft auf tiber $ 700 Mrd. zu.

Die Flucht in sichere Anlagen fiihrte zusammen mit der erheblichen Nach-
frage nach Liquiditat zu einem deutlichen Anstieg der Zufliisse in Geldmarkt-
fonds. In den USA beispielsweise hatte das Nettovermogen der Geldmarkt-
fonds von 2000 bis 2006 zwischen $ 1,8 Bio. und $ 2,4 Bio. betragen. Bis Ende
2007 nahm das Nettovermdgen rasant auf tiber $ 3,1 Bio. zu und lag dann drei
Monate spater sogar bei $ 3,5 Bio., bevor es sich schlieBlich stabilisierte. Weil
ein grolBer Teil dieser Mittelzuflisse in kurzfristigen Staatspapieren angelegt
wurde, trug dies zu dem starken Druck auf deren Renditen bei, insbeson-
dere im Fall von US-Schatzwechseln (Grafik VI.14 links). Gelegentlich wurden
3-monatige Schatzwechsel liber 180 Basispunkte unter dem entsprechenden
erwarteten US-Tagesgeldsatz gehandelt, wie durch den 3-Monats-OIS-Satz
impliziert wird. Zugleich wurden eine Reihe von Investmentfonds, die in kurz-
fristigen, mit Subprime-Hypotheken verbundenen Instrumenten investiert
hatten, von den Turbulenzen erfasst. Einige dieser Investmentfonds mussten
sogar Kapitalspritzen ihres jeweiligen Mutterinstituts in Anspruch nehmen,
damit ihr Nettosubstanzwert nicht unter Pari fiel.

Im Verlauf der Marktturbulenzen weiteten sich die Swapspreads erheblich
aus. Fir Laufzeiten von 10 Jahren in den USA, im Euro-Raum und im Ver-
einigten Konigreich erreichten sie Werte, wie sie seit 2001 nicht mehr ver-
zeichnet worden waren (Grafik VI.14 Mitte). Teilweise schien dies die erhohte
Besorgnis der Anleger lber systemweite Risiken widerzuspiegeln, weil die
Bedenken hinsichtlich einer Instabilitat des Bankensystems grof3er wurden.
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Der Anstieg der Swapsatze gegeniiber den Staatsanleiherenditen war aber auch
ein Zeichen fir die Flucht der Anleger aus risikoreichen Anlagen hin zu Staats-
papieren und fiir den zunehmenden Einsatz von Swaps bei der Absicherung
von Engagements im Kreditgeschaft in einem Umfeld, in dem die Liquiditat an
den herkémmlichen Markten fiir Absicherungsgeschéafte immer knapper wurde.

Noch ein weiteres Anzeichen fiir erhohte Liquiditatspraferenz und
geringere Risikobereitschaft war, dass sich die Abstande zwischen den
Renditen deutscher Staatsanleihen und denjenigen anderer Staatsanleihen des
Euro-Raums nach Mitte 2007 ungewohnlich stark ausweiteten (Grafik VI.14
rechts). Beispielsweise zog die Differenz zwischen den Renditen spanischer
und deutscher 10-jahriger Anleihen von rund 5 Basispunkten im Juni 2007 auf
uber 40 Basispunkte im Marz 2008 an; bei den italienischen und deutschen
Anleihen stieg sie von ungefahr 20 auf 60 Basispunkte. Bis Mitte Mai wurden
die Abstande wieder etwas enger. Obwohl die groReren Renditenabstande
einigen Beobachtern zufolge teilweise auf die Besorgnis liber zunehmende
Spannungen innerhalb der Wirtschafts- und Wahrungsunion aufgrund unter-
schiedlicher Fundamentaldaten zurlckzufiihren waren, dirften sie Uber-
wiegend der mangelnden Bereitschaft der Anleger zuzuschreiben sein, andere
Wertpapiere als jene mit der gro3tmoglichen Liquiditat zu halten.

Zusétzlicher Druck auf die Renditen durch Rezessionsédngste

Die Wahrnehmung einer Eintribung der Wachstumsaussichten verstarkte
allmahlich den Druck auf die Renditen, der von der Flucht in sichere Anlagen
ausging. Im Einklang damit waren rund drei Viertel des Riickgangs der lang-
fristigen Renditen am Markt flir nominal verzinsliche Anleihen in den USA und
im Euro-Raum seit Mitte 2007 den niedrigeren realen Renditen im langfristigen
Bereich zuzuschreiben. Die realen Renditen im kurz- bis mittelfristigen Bereich
sanken sogar noch starker. Beispielsweise fielen die geschatzten realen Renditen
3-jahriger US-Nullkuponanleihen von Ende Mai 2007 bis Mitte Marz 2008 um

Leitzinsen und implizite Erwartungen
Prozent
USA Euro-Raum Japan
5 4,6 — Zielsatz’ 1,4
— 1. Juni 20072
2
4 43 — 30. NoY. 2007 11
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1 Leitzinssatz der Zentralbank. USA: Tagesgeldzielsatz der Federal Reserve; Euro-Raum: Hauptrefinanzie-
rungssatz der EZB; Japan: Satz flir unbesichertes Tagesgeld der Bank of Japan. 2 Implizite 1-Monats-Satze;
die Beobachtungen werden dem letzten Geschaftstag des in der Legende angegebenen Monats
zugerechnet; USA: Tagesgeldfutures; Euro-Raum: EONIA-Swap; Japan: Yen-OIS.
Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.15
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fast 300 Basispunkte, wodurch die Rendite sogar negativ wurde (Grafik VI.16
links). Dies spiegelte im Wesentlichen die Erwartung wider, dass die kurz-
fristigen Nominalzinsen in den USA die Inflationsrate noch einige Jahre lang
im Schnitt unterschreiten wiirden — was eine langere Phase sowohl niedriger
Leitzinsen, vermutlich als Ergebnis eines schwachen Wachstums, als auch
anhaltender Inflation bedeuten wirde. Im Euro-Raum gingen die kurzfristigen
realen Renditen ebenfalls zurlick, aber langst nicht so stark wie in den USA: Im
Zeitraum Ende Mai 2007 bis Mitte Marz 2008 sanken die realen 3-Jahres-
Renditen im Euro-Raum um 130 Basispunkte auf etwa 0,90%. Als die Anspan-
nungen an den Finanzmarkten etwas nachzulassen schienen, erholten sich
auch die realen Renditen von Mitte Marz bis Mitte Mai ein wenig.

Trotz des anhaltenden Inflationsdrucks erwartete der Markt angesichts
triberer Wachstumsaussichten insbesondere in den USA verstarkt eine
Senkung der Leitzinsen. Im Frihsommer 2007 hatten die Preise fir US-Tages-
geldfutures darauf hingedeutet, dass man mit einer fiir eine gewisse Zeit
weitgehend unveranderten geldpolitischen Haltung rechnete, was auch den
Signalen entsprach, die die Federal Reserve damals aussendete. Mit den sich
verschlechternden Bedingungen an den Finanzmarkten jedoch stellte sich
dieses Bild schnell anders dar (Grafik VI.15 links). Bis zur vierten Phase der
Turbulenzen, also bis November 2007, war der Zielsatz flir Tagesgeld bereits
um 75 Basispunkte gesenkt worden, doch die Markte erwarteten fiir die
kommenden Monate eine weitere geldpolitische Lockerung. Als sich dann
Anfang 2008 die Situation erneut verschlechterte, setzte die Federal Reserve
den Zielsatz im ersten Quartal insgesamt um zusatzliche 200 Basispunkte
herab — sogar mehr als die Anleger Ende 2007 erwartet hatten. Zusammen mit
den neuen Malnahmen der Federal Reserve zur Versorgung der Markt-
teilnehmer mit Liquiditat und der Rettung von Bear Stearns im Marz schien
dies bei den Anlegern wieder ein wenig Vertrauen herzustellen. Nach einer
weiteren Senkung des Leitzinses um 25 Basispunkte am 30. April zeigten die
Preise fiir US-Tagesgeldfutures Mitte Mai erneut die Erwartung stabiler Zinsen
an.

Im Euro-Raum und in Japan bewegten sich die Leitzinserwartungen im
Verlauf der Turbulenzen ebenfalls nach unten, obwohl sich die Erwartungen
der Anleger hier weniger abrupt anderten als in den USA - und dann auch die
tatsachlichen geldpolitischen Schritte verhaltener waren. Vor den Turbulenzen
hatten die Marktteilnehmer im Euro-Raum wie in Japan mit einer Fortsetzung
der allmahlichen Zinssteigerungen gerechnet (Grafik VI.15 Mitte und rechts).
Die Einschatzung, dass diese Volkswirtschaften weniger verwundbar waren als
die USA - zusammen mit den von den Zentralbanken ausgehenden Signalen —,
veranlasste die Marktteilnehmer in beiden Wirtschaftsraumen im zweiten
Halbjahr 2007, ihre Erwartungen in Bezug auf die Leitzinsen nur graduell zu
korrigieren.

Steigende Breakeven-Inflationsraten trotz triiberer Konjunkturaussichten

Obgleich sich mit den fortschreitenden Turbulenzen an den Finanzmarkten die
Konjunkturaussichten eintriibten, schien dies die Inflationserwartungen kaum
zu dampfen, wie eine Erhebung der Inflationsprognosen von Analysten zeigte.
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Reale Anleiherenditen und Termin-Breakeven-Inflationsraten
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unbereinigte Termin-Breakeven-Raten (gleitender 5-Tages-Durchschnitt der Tageswerte), wahrend sich
»bereinigt um Risikoprdmie” auf die Termin-Breakeven-Raten bezieht, die um die entsprechende geschatzte
Inflationsrisikopramie (fiir die Monatsdaten verfiigbar sind) bereinigt wurden. Pramienschéatzung basierend
auf einer modifizierten Version des im Wesentlichen affinen Makrofinanz-Zinsstrukturmodells aus P. Hordahl
und O. Tristani, ,Inflation risk premia in the term structure of interest rates”, BIS Working Papers, Nr. 228,
Mai 2007. Die Schatzungen beruhen auf nominalen und realen Renditen verschiedener Laufzeiten sowie
auf Daten zu Inflation, Produktionsliicke und umfragebasierten Erwartungen bezliglich Zinssatzen und
Inflation.

Quellen: Federal Reserve Board; Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.16

Ein Grund waren zweifellos der sich beschleunigende Olpreisanstieg und die
rasante Erhohung der Nahrungsmittelpreise, die die Teuerungsraten nach
oben trieben. Dies trug wahrscheinlich auch zu den stabilen und zeitweise
steigenden Breakeven-Inflationsraten bei, die durch die Kassakurse nominaler
und inflationsindexierter Anleihen in den USA und im Euro-Raum impliziert
werden.

Aussagekraftiger war jedoch in den USA und im Euro-Raum im zweiten
Halbjahr 2007 und Anfang 2008 der Anstieg der 5-Jahres-Termin-Breakeven-
Inflationsraten in finf Jahren — einer haufig verwendeten Kennzahl fir den
Inflationsaufschlag, bei der steigende Olpreise und andere voriibergehende
Schocks einen geringeren Einfluss haben dirften (Grafik VI.16 Mitte und
rechts). Besonders deutlich erhéhten sich die Termin-Breakeven-Inflations-
raten in den USA, zeitgleich mit der Rlicknahme des Tagesgeldzielsatzes durch
die Federal Reserve um insgesamt 300 Basispunkte in der Zeit von September
2007 bis Marz 2008. Die Anleger kdnnten daher der Auffassung gewesen sein,
dass die Federal Reserve und vielleicht auch andere Zentralbanken eine starker
akkommodierende Geldpolitik als sonst wiirden betreiben missen, um Wachs-
tumsrisiken in einer Zeit stark angespannter Finanzmarkte moglichst zu
begrenzen - der sog. Risikomanagementansatz der Geldpolitik (Kapitel IV). Als
sich ab Mitte Marz die Lage an den Markten verbesserte und keine weiteren
betrachtlichen Leitzinssenkungen erwartet wurden, gingen auch die Breakeven-
Inflationsraten gegentiber ihren Hochststanden zuriick.
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Allerdings ist bei der Interpretation der Breakeven-Inflationsraten Vorsicht
geboten. Sie spiegeln neben der erwarteten Teuerungsrate auch verschiedene
Risikopramien — insbesondere fiir das Inflations- und das Liquiditatsrisiko —
und dazu moglicherweise noch die Auswirkungen institutioneller Faktoren
wider. AulBerdem konnen in Zeiten starker Anspannungen an den Markten
technische Faktoren — wie die Flucht in sichere Werte und die schnelle Glatt-
stellung von Positionen — die Breakeven-Inflationsraten beeinflussen und ihre
Interpretation erschweren. Lasst man Liquiditatseffekte sowie technische und
institutionelle Faktoren aulBer Acht, geben die Breakeven-Inflationsraten zwei
Komponenten wieder: zum einen die Inflationserwartungen (iber den Zeit-
raum, fiir den die Breakeven-Inflationsrate berechnet wurde, zum anderen eine
Risikopramie fir die Inflationsunsicherheit. Man kann daher versuchen, die
ermittelte Breakeven-Inflationsrate um geschétzte Inflationsrisikopramien zu
bereinigen, um so ein etwas praziseres Bild der Inflationserwartungen der
Anleger zu erhalten. Schatzungen der Inflationsrisikopramien lassen sich bei-
spielsweise anhand von Modellen ermitteln, die das dynamische Zusammen-
wirken der Renditeentwicklung von nominal verzinsten und indexierten
Anleihen mit makrodkonomischen Variablen bericksichtigen. Nach Schat-
zungen aufgrund eines solchen Modells war der Anstieg der Termin-Breakeven-
Inflationsrate in den USA bis etwa Mitte Marz offenbar im Wesentlichen auf
zunehmende langfristige Inflationserwartungen zurlickzufiihren (Grafik VI.16
Mitte). Die kurzfristigen Schwankungen der Termin-Breakeven-Inflationsraten
fir den Euro-Raum deuten zwar zum Teil ebenfalls auf veranderte Inflationser-
wartungen hin, die Modellschatzungen legen jedoch den Schluss nahe, dass
ein Grol3teil des Anstiegs im zweiten Halbjahr 2007 und Anfang 2008 die Folge
gestiegener Inflationsrisikopramien war (Grafik VI.16 rechts).

Vermogenswerte aufstrebender Volkswirtschaften zeigen sich
widerstandsfahig

In den aufstrebenden Volkswirtschaften zeigten sich die Vermogenswerte,
deren Preise im ersten Halbjahr 2007 erheblich angezogen hatten, angesichts
der Turbulenzen im Allgemeinen widerstandsfahiger als vergleichbare Anlage-
kategorien in anderen Landern und sogar widerstandsfahiger als wahrend
friherer Marktturbulenzen in fortgeschrittenen Volkswirtschaften.

Im ersten Halbjahr 2007 schnellten die Preise der Vermogenswerte
aufstrebender Volkswirtschaften als Folge eines weiteren Jahres robuster
wirtschaftlicher Entwicklung in die Hohe. Die aufstrebenden Volkswirtschaften
verzeichneten abermals ein starkes Wachstum, wobei die steigenden Rohstoff-
preise in vielen Landern zu erneuten Verbesserungen des o&ffentlichen
Haushaltssaldos und der Zahlungsbilanz beitrugen (Kapitel lll). Trotz einer
kurzen Phase von Marktanspannungen Ende Februar 2007 ging der JPMorgan-
EMBIG-Index fir Aufschlage auf Staatsanleihen in US-Dollar bis zur
Jahresmitte wiederum zurick und erreichte Anfang Juni ein Allzeittief von
151 Basispunkten (Grafik VI.17 Mitte). AulBerdem wiesen die Aktienmarkte der
aufstrebenden Volkswirtschaften deutliche Gewinne auf; so war der MSCI-Index
bis zur Jahresmitte um 16% gestiegen (Grafik VI.17 links).
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Finanzindikatoren der aufstrebenden Volkswirtschaften
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Grafik VI.17
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Quellen: Bloomberg; JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ.

Im Einklang mit der allgemeinen Neubewertung von Risiken waren bei
den Vermogenswerten aufstrebender Volkswirtschaften in der zweiten Jahres-
halfte erhebliche Preisschwankungen zu verzeichnen, wenn auch nicht in der
GroBenordnung der Schwankungen in einigen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften. Von Ende Juni bis zum 26. November 2007 dehnten sich die
Renditenaufschlage auf Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften um
107 Basispunkte aus, wesentlich weniger als die Ausweitung an den Markten
fir US-Hochzinsanleihen im gleichen Zeitraum. Dariiber hinaus stiegen im Ver-
lauf der Turbulenzen zwar die Kosten zur Absicherung von Staatsanleihen auf-
strebender Volkswirtschaften gegen Zahlungsausfalle — wie sie der CDX-EM-
Index nachzeichnet —, doch weiteten sich die Spreads von CDS-Kontrakten mit
ahnlicher Laufzeit fur einige US-Investment-Grade-Titel noch starker aus. Im
November 2007 war der CDX EM deutlich unter den High-Volatility-Subindex
des nordamerikanischen CDX-Investment-Grade-Index gefallen (Grafik VI.17
Mitte).

Die Aktienmarkte der aufstrebenden Volkswirtschaften waren in den
ersten Phasen der Turbulenzen besonders stark betroffen, doch erwiesen sie
sich in spateren Phasen als widerstandsfahiger als die Markte in einigen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften. Nach ihrem Hochststand am 23. Juli gaben
sie im folgenden Monat einen grof3en Teil ihrer Gewinne aus dem ersten Halb-
jahr wieder ab, wobei der breit angelegte Emerging-Market-Index von MSCI
bis zum 17. August um 18% sank, verglichen mit einem Rickgang des globalen
Index um 10% im gleichen Zeitraum. Jedoch erholten sich die Aktien-
markte der aufstrebenden Volkswirtschaften insgesamt im September und
Oktober, gestarkt durch eine besonders glinstige Entwicklung in Asien (24%)
und in Lateinamerika (25%) wahrend dieser beiden Monate. Zum Jahresende
lagen die breit angelegten Indizes fiir alle drei aufstrebenden Regionen immer
noch uber ihrem Stand vom 23. Juli, wahrend die wichtigsten Indizes fiir die
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.. und Anfang 2008

Aktienmarkte in
einigen Landern
durch rasant
steigende Rohstoff-
preise gestutzt

Reagibilitat der Aktienindizes aufstrebender Volkswirtschaften
gegenuber globalen Faktoren?

Asien-Pazifik Lateinamerika Aufstrebendes Europa
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1Linien: geschatzte Koeffizienten von rollierenden Regressionen tiber 100 Tage der taglichen prozentualen
Verénderung des regionalen MSCI-Aktienindex auf die tagliche prozentuale Verdanderung des S&P 500, des
Olpreises bzw. des Preises landwirtschaftlicher Produkte und auf die tagliche Veranderung options-
bereinigter Spreads auf den US-High-Yield-Index von Merrill Lynch in Prozentpunkten. Nur Koeffizienten mit
einer assoziierten t-Statistik von mehr als 1,5 werden gezeigt.

Quelle: Berechnungen der BIZ. Grafik VI.18

USA, Japan und Europa allesamt Riickgange von mindestens 4% zu ver-
zeichnen hatten.

Wie in den fortgeschrittenen Industrielandern begann die Besorgnis
hinsichtlich einer weiterreichenden Abschwachung des Wachstums Anfang
2008 auch viele aufstrebende Volkswirtschaften splirbar zu belasten. Im Januar
losten eine Reihe schwacher gesamtwirtschaftlicher Daten aus den USA welt-
weit eine Verkaufswelle an den Aktienmarkten aus, sodass der breit gefasste
Emerging-Market-Index in diesem Monat um Uber 10% fiel. Die Renditen-
aufschlage fir Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften dehnten sich
im Zuge der Verkaufswelle ebenfalls aus, und der EMBIG schloss am 17. Marz
— dem Tag, als die Nachricht von den Problemen bei Bear Stearns die Markte
erreichte — bei 339 Basispunkten.

Die insgesamt kraftigen Verluste an den Aktienmarkten der aufstrebenden
Volkswirtschaften Anfang 2008 wiesen im Landervergleich erhebliche Unter-
schiede auf. Steigende Rohstoffpreise stiitzten die Markte in Russland, Latein-
amerika und im Nahen Osten, doch schiirten sie in allen aufstrebenden
Regionen Befilirchtungen eines inlandischen Preisauftriebs (Kapitel Ill). Die
lateinamerikanischen Aktienmarkte erholten sich nach der Verkaufswelle im
Januar rasch, wobei die Indizes in Brasilien, Chile und Peru Ende Marz in der
Nahe ihrer Allzeithochs notierten. Dagegen hatten die asiatischen Aktien-
markte bis Mitte Marz mehr als 20% eingeb(i3t. Am starksten betroffen waren
die Markte in China, Indien und auf den Philippinen. In China hatten
insbesondere Bemiihungen der Regierung, die lebhafte Konjunktur zu
dampfen, in Verbindung mit einer Aufwertung des Renminbi gegentiber dem
US-Dollar und steigenden Nahrungsmittel- und Olpreisen dazu gefiihrt, dass
die Anleger die Bewertungen chinesischer Unternehmen infrage stellten
— diese hatten Ende 2007 Kurs-Gewinn-Verhaltnisse von fast 50 erreicht. Am
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Bedingte Korrelation zwischen Spreads aufstrebender
Volkswirtschaften und der USA?

Asien-Pazifik Lateinamerika Aufstrebendes Europa
0.2 Modell 1 abziiglich ___ Modell 1 (RS)
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TModell 1 bildet die auf Basis eines bivariaten GARCH-Modells geschéatzte bedingte Korrelation zwischen
dertaglichen Veranderung optionsbereinigter Spreads auf den Index EMBI Global Diversified von JPMorgan
Chase fiir jede Region und der Veranderung optionsbereinigter Spreads auf den US-High-Yield-Index von
Merrill Lynch ab. Modell 2 bildet diese Korrelation anhand von Schatzungen eines Modells unter Berlick-
sichtigung globaler Faktoren ab (optionsbereinigte Spreads auf den US-Investment-Grade-Index von Merrill
Lynch, den Aktienindex MSCI Global und den Rohstoffpreisindex S&P GSCI); gleitender 10-Tages-Durch-
schnitt.

Quellen: Bloomberg; JPMorgan Chase; Merrill Lynch; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der
BIZ. Grafik VI.19

18. April 2008 war der Aktienindex an der Borse in Shanghai gegeniber
seinem Hochststand vom 16. Oktober 2007 um nahezu 50% gefallen, wodurch
ein Grof3teil der zuvor im Jahr 2007 erzielten Kursgewinne wieder aufgezehrt
worden war.

Wahrend der ganzen Zeit der Marktturbulenzen wurden die Vermogens-
preise in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften durch die Einschatzung
gestiitzt, dass die Abwartsrisiken fiir das Wirtschaftswachstum weniger ausge-
pragt waren als in den USA und anderen fortgeschrittenen Industrielandern
(Kapitel 1ll). Sowohl an den Aktienmarkten als auch an den Kreditmarkten der
aufstrebenden Volkswirtschaften reagierten daher die Vermogenspreise etwas
schwacher auf Entwicklungen der entsprechenden US-Markte als in friheren
vergleichbaren Fallen. So blieben die Aktienkurse in aufstrebenden Volkswirt-
schaften wahrend dreier verschiedener Phasen plotzlicher und anhaltender
Volatilitatsspitzen an den US-Aktienmarkten nach Juli 2007 relativ stabil und
Ubertrafen in den ersten 15 Handelstagen der jeweiligen Phase den S&P 500
(Grafik VI.17 rechts). Dies steht im Gegensatz zu fritheren Turbulenzphasen an
den US-Markten, in denen die Markte der aufstrebenden Volkswirtschaften
tendenziell schlechter abschnitten.

Diese Widerstandsfahigkeit der Vermdgenswerte aufstrebender Volkswirt-
schaften ist sowohl dem robusten binnenwirtschaftlichen Wachstum in vielen
Landern zuzuschreiben als auch dem positiven Effekt rasant steigender Roh-
stoffpreise. Einige statistische Ergebnisse aus rollierenden Panel-Regressionen
scheinen diese Beobachtungen zu bestatigen (Grafik VI.18). Die Reagibilitat
gegeniuber den US-Aktienmarkten, die in den meisten Regionen seit 2003
zugenommen hatte, begann sich Mitte 2006 zu verringern und liel3 dann ab
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... als auch an den
Kreditmarkten der
aufstrebenden
Volkswirtschaften

Juli 2007, mit dem Auftreten der Turbulenzen, deutlich nach. Im gleichen
Zeitraum waren die taglichen Veranderungen der Rohstoffpreise offenbar
bedeutsamere Triebkrafte fiir die Aktienrenditen in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften, insbesondere in Lateinamerika.

Schatzungen auf der Grundlage von Spreads geben gewisse Hinweise
auf eine ahnliche Entkopplung zwischen den Markten filir Staatsanleihen
aufstrebender Volkswirtschaften und den Markten flir US-Hochzinsanleihen.
Eine einfache Schatzung der bedingten Korrelation zwischen den Spreads an
diesen Markten ergab ein im historischen Vergleich relativ hohes Niveau im
Anschluss an einen allgemeinen Aufwartstrend seit mindestens 2004 (griine
Linie in Grafik VI.19). Wenn jedoch andere US-spezifische und globale Faktoren
(Rohstoffpreise, weltweite Aktienkurse, Spreads fir US-Investment-Grade-
Anleihen) berlcksichtigt werden (rote Linie), fallen die Korrelationen nach 2007
starker ab, insbesondere wahrend der jingsten Turbulenzen an den Kredit-
markten.
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VII. Der Finanzsektor in den fortgeschrittenen
Industrielandern

Schwerpunkte

Im Berichtszeitraum litt der Finanzsektor in den fortgeschrittenen Industrie-
landern unter allgemeinen Spannungen.

Mehrere Jahre des Wachstums und erhoéhter Rentabilitat fir die Finanz-
institute fanden 2007 ein jahes Ende, als sich Spannungen, die hauptsachlich
von Engagements am Wohnimmobilienmarkt ausgingen, auf das gesamte
Finanzsystem ausweiteten. Steigende Kreditausfalle am US-Subprime-Hypo-
thekenmarkt flhrten bei zahlreichen Finanzinstituten zu aulRergewohnlich
hohen Abschreibungen auf die Portfolios verbriefter Hypothekenkredite. Die
Situation verschlechterte sich nach den Sommermonaten in mehreren Wellen,
wobei viele Institute Schwierigkeiten hatten, sich am Interbankmarkt zu
refinanzieren. Die Spannungen kulminierten im Beinahezusammenbruch
bedeutender Finanzinstitute, der den offentlichen Sektor zum Eingreifen
veranlasste, um mogliche systemweite Storungen infolge eines unkontrollierten
Kollabierens zu verhindern.

Das Ausmald der Spannungen und die Geschwindigkeit, mit der sie sich
ausbreiteten, stellten einen ernsthaften Stresstest flir die Robustheit vieler
innovativer Strukturen dar, die in den letzten Jahren im Finanzsektor einge-
fihrt worden waren, und machten auch den Grad der Verflechtung von
Markten und Finanzinstituten deutlich. Was als Problem eines einzelnen
Segments am US-Hypothekenmarkt begonnen hatte, entwickelte sich zu einer
Verlustquelle flir Finanzinstitute auf der ganzen Welt, die derartige Wertpapiere
hielten. Die Unsicherheit Gber die Hohe und Verteilung der Verluste wurde
durch die Komplexitat der im Verbriefungsprozess verwendeten neuen Struk-
turen noch verstarkt. Eine Einschrankung der Risikotibernahme hatte llliquiditat
zur Folge, wodurch Schwachstellen in den Refinanzierungsvorkehrungen vieler
Finanzinstitute sichtbar wurden.

Da sich zahlreiche Finanzinstitute um eine Sanierung ihrer geschwachten
Bilanzen kimmern miussen — noch dazu bei einem sich verschlechternden
gesamtwirtschaftlichen Umfeld —, dirfte eine Wende im Kreditzyklus nach-
haltigen Gegenwind fur die Konjunktur bedeuten. Wie sich die Lage weiter
entwickeln wird, hangt mal3geblich von den dynamischen Wechselwirkungen
zwischen Finanzsektor und Realwirtschaft ab. Eine geringere Verfligbarkeit von
Krediten, hervorgerufen durch die Bemiihungen des Finanzsektors um die
Erhaltung seiner Eigenkapitalbasis, konnte Uber eine Beeintrachtigung der
gesamtwirtschaftlichen Ausgaben, der Wirtschaftsaktivitat und der Qualitat der
Vermogenswerte die Phase schwacher Rentabilitat verlangern. Diese Folgen
konnen sich auch grenziibergreifend bemerkbar machen, da geschwachte
Bankensysteme zu einem Abbau ihres internationalen Engagements tendieren.
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Persistente und
komplexe Markt-
turbulenzen ...

Uber die zyklischen Auswirkungen hinaus ist diese Phase starker Anspan-
nungen zudem Vorbote struktureller Verschiebungen. Die Finanzinstitute
Uberpriifen die Annahmen, die sie zur Einfilhrung des sog. Originate-to-
distribute-Modells veranlassten — eines Geschaftsmodells, das darauf beruht,
Kredite zu vergeben und in verbriefter Form zu verauRRern. Die 6ffentlichen
Entscheidungstrager ihrerseits Uberdenken bestimmte Aspekte der aufsichts-
rechtlichen Rahmenbedingungen, die die beabsichtigte Wirkung verfehlten.

Finanzsektor unter Anspannung

Die Turbulenzen erfassten Finanzinstitute in praktisch allen Segmenten des
Finanzsektors der fortgeschrittenen Industrielander, wenn auch in unterschied-
lichem Male. Im Vergleich zu anderen Episoden der jingeren Geschichte
haben sie sich als persistenter und komplexer erwiesen. Sowohl die Markt-
teilnehmer als auch die offentlichen Entscheidungstrager wurden davon
uberrascht, wie viele Finanzinstitute und Markte von den Anspannungen
ergriffen wurden und wie begrenzt die Wirkung der von den offiziellen Stellen
eingesetzten Standardinstrumente war. Einen Anhaltspunkt dafiir, in welchem
Male die Marktteilnehmer die Wahrscheinlichkeit systemweiter Probleme neu
bewerteten und ihre Bereitschaft, systemweite Risiken zu tragen, nachliel3,
liefert der Preis fiir die Absicherung gegen einen erheblichen Riickgang des
Substanzwerts der grofRten Finanzinstitute. Die Naherungswerte fir diesen
Preis, die auf Kreditderivatepreisen basieren, stiegen im Sommer 2007 sprung-
haft auf neue Hochststande an und verharrten im restlichen Berichtszeitraum
in allen Bereichen des Finanzsektors auf hohem Niveau (Grafik VII.1). Der
rasante Anstieg lasst sich darauf zurlickfiihren, dass die Marktteilnehmer
das Ausfallrisiko als schwerwiegender empfanden und zu der Einschatzung

Preis von Absicherungen gegen systemweite Probleme’

Bedeutung gemeinsamer

Nach Segment des Finanzsektors2 Bestimmungsfaktoren3
— Geschéftsbanken in Nordamerika 1.2 80
= |INvestmentbanken in Nordamerika
— Europaische Banken 0,9 60
— Versicherungsgesellschaften
0,6 40
0,3 20
0 | i, 0

T [ I
2006 2007 2008 2006 2007 2008

1Prozent. Basierend auf Spreads von Credit-Default-Swaps (CDS) fiir zehn Geschéafts- und acht
Investmentbanken mit Hauptsitz in Nordamerika, 16 Universalbanken mit Hauptsitz in Europa und 14 Ver-
sicherungsgesellschaften mit Hauptsitz in den USA und Europa. 2Risikoneutrale Erwartung von
Kreditverlusten, die mindestens 15% der aggregierten Verbindlichkeiten in dem jeweiligen Segment im Jahr
2006 entsprechen (je Einheit des Engagements in solchen Verbindlichkeiten). Risikoneutrale Erwartungen
umfassen die erwarteten tatsachlichen Verluste und die jeweiligen Praferenzen. 3 Korrelation von
Vermdgensrenditen impliziert durch den Gleichlauf der CDS-Spreads fiir die ausgewéhlten Finanzinstitute.

Quellen: Bankscope; Markit; Berechnungen der BIZ. Grafik VII.1
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gelangt waren, dass in den verschiedenen Segmenten des Finanzsektors
gemeinsame Bestimmungsfaktoren dieses Risikos von Bedeutung waren.

Diese Phase starker Anspannungen wies drei miteinander verbundene
Merkmale auf. Erstens lagen die Ausfallquoten bei Wohnimmobilienkrediten
deutlich Uber den eingepreisten Erwartungen. Zweitens unterschatzten viele
Marktteilnehmer die den hochstrukturierten Kreditinstrumenten innewoh-
nende Komplexitat und Intransparenz, die eine Bewertung der Engagements
schwieriger gestalteten. Als die Institute die Risiken in ihren Bilanzen muhevoll
neu zu bewerten versuchten, erkannten sie die Reagibilitat der Bewertungen
gegeniiber Anderungen der Annahmen in ihren Bewertungsmodellen. Drittens
schlieB3lich flihrte die Unsicherheit der Marktteilnehmer (iber das Ausmal3 der
zugrundeliegenden Verluste und deren Verteilung innerhalb des Finanz-
systems zu einem allgemeinen Versiegen der Marktliquiditat, was wiederum
die Bewertungsunsicherheit erhohte und die Refinanzierung zunehmend
erschwerte.

Geschéftsbanken

Die Banken — ob Geschafts- oder Universalbanken — waren von den Anspan-
nungen mit am starksten betroffen. Die im Berichtszeitraum ausgewiesenen
Abschreibungen in Verbindung mit dem Engagement in US-Hypotheken-
krediten beeintrachtigten die Rentabilitat des Bankensektors erheblich. Im
Kalenderjahr 2007, in dem die erste Abschreibungswelle stattfand, waren die
Gewinne der Banken bestenfalls unverandert, gingen in den meisten Landern
im Vergleich zu den Vorjahren aber zuriick (Tabelle VII.1).

... erhdhen das
wahrgenommene
Risiko im
Zusammenhang
mit Finanzinstituten

Rentabilitat von GrolRbanken’

In Prozent der durchschnittlichen Bilanzsumme

Gewinn vor Steuern | Wertberichtigungen Nettozinsmarge Betriebskosten
fir Kreditausfalle

2005 2006 2007 | 2005 2006 2007 | 2005 2006 2007 | 2005 2006 2007
Osterreich (3) 085 164 129| 030 038 028 | 164 190 224 | 210 240 2,40
Australien (4) 152 162 167| 014 013 0,15 | 1,92 196 2,01 1,70 1,64 1,63
Kanada (5) 1,00 132 127| 010 0,0 0,14 | 179 164 168 | 3,00 256 257
Schweiz (6) 066 087 031| 000 0,00 0,01 063 053 045 | 167 1,73 1,70
Deutschland (7)2 03 055 0,28| 006 007 004|065 068 052 09 132 0,98
Spanien (5) 1,15 1,51 1,65| 0,23 0,33 0,41 155 1,78 1,94 | 1,70 1,91 1,96
Frankreich (5) o776 08 04| 006 006 009 (093 0,76 047 | 1,47 143 1,28
Vereinigtes

Konigreich (8) 087 097 1067| 023 027 023|123 126 094 | 159 1,70 1,36

Italien (4) 1,23 112 088| 023 026 025 |19 193 1,71 | 2,34 234 2,01
Japan (13)2 066 067 050( 012 015 0,13 (089 097 075 | 105 1,15 0,80
Niederlande (4) 058 057 1038| 005 010 0,70 |10 117 099 | 1,29 148 1,37
Schweden (4) 09 106 098| 0,01 -0,03 0,01 1,03 1,08 1,07 | 1,07 1,1 1,07
USA (11) 193 182 1,02| 020 0,20 056 | 272 250 247 | 3,44 3,12 3,51
" Daten auf IFRS-Basis; Zahl der einbezogenen Banken in Klammern. 2 Daten basierend auf lokalen und US-GAAP.
Quellen: Bankscope; FitchRatings. Tabelle VII.1
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Erheblicher
Gewinnrilickgang
bei US-Banken ...

... ebenso wie

bei schweizerischen
und deutschen
Banken

Hinter dem deutlichen Riickgang der Bankgewinne in den USA verbarg
sich eine allgemeine Verschlechterung bei den einzelnen Ertragskomponenten.
Wahrend die Nettozinsmargen sanken, erhohten sich die Betriebskosten,
wodurch ein jahrelanger Trend zur Kosteneindammung beendet wurde.
Samtliche Indikatoren fir die im Zusammenhang mit der Kreditvergabe
stehenden Kosten stiegen an. Die Wertberichtigungen fiur Kreditausfalle
verzeichneten die starkste Zunahme seit 20 Jahren, worin sich die Probleme an
den Hypothekenmarkten und moglicherweise auch die allmahliche Konjunktur-
abschwachung sowie die hoheren Ausfallquoten widerspiegelten. Dennoch
konnten die Riickstellungen nicht mit den notleidenden Krediten Schritt halten,
sodass die Deckungsquote erstmals seit 1993 auf einen Wert unter 1 sank.

In Europa war das Bild weniger einheitlich. Wahrend die Gewinne
generell fielen, setzten die Betriebskosten in einer Reihe von Landern ihren
Abwartstrend der letzten Jahre fort. Die Wertberichtigungen fiir Kreditausfalle
waren in den meisten Landern stabil, und die niedrigere Rentabilitat hing
offenbar eher mit einem Rickgang der Nettozinsmargen zusammen. Letzterer
lasst sich wahrscheinlich u.a. dadurch erklaren, dass sich die europaischen
Banken zunehmend am Markt und Uber das GrolBkundengeschaft refinan-
zieren, wo die Preise gewohnlich starker auf Bewegungen der Renditen-
strukturkurve und auf Risiken reagieren als bei der Refinanzierung tber Einlagen
aus dem Retail-Geschaft. Etwas aus dem Rahmen fallen die spanischen
Banken, die trotz eines erheblichen Anstiegs der Wertberichtigungen fiir
Kredite hohere Gewinne verzeichneten, darunter auch aus Zinsmargen. Bei
den schweizerischen und den deutschen Banken verringerten sich die Gewinne
betrachtlich, obwohl die Wertberichtigungen weitgehend stabil blieben, was
wohl darauf zuriickzufliihren ist, dass die Spannungen hauptsachlich in den

Eigenkapital- und Liquiditatsquoten von Grof3banken’

Kernkapital/risiko- Notleidende Nettokredite/
gewichtete Aktiva Kredite/Bilanzsumme Gesamteinlagen
2005 2006 2007 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Osterreich (3) 77 8,9 8,1 2,3 2,1 1,8 56,4 58,1 63,2
Australien (4) 75 72 6,8 0,1 0,2 0,2 88,3 89,8 85,1
Kanada (5) 9,9 10,4 9,6 0,3 0,2 0,2 58,3 56,2 57,2
Schweiz (4) 1,7 1,7 9,8 0,2 0,2 0,1 25,2 26,1 273
Deutschland (7) 8,4 8,4 8,0 1,0 0,6 0,8 36,2 30,4 254
Spanien (5) 79 76 79 0,5 0,5 0,6 69,9 76,7 76,1
Frankreich (4) 8,1 79 74 1,2 1,2 1,3 32,3 36,5 25,8
Vereinigtes
Konigreich (7) 75 79 76 0,8 0,7 0,8 54,8 54,5 51,1

Italien (4) 4,7 5,0 6,6 4,0 3,2 3,1 42,7 49,6 70,9
Japan (10) 73 79 74 1,1 1,0 0,9 53,1 55,1 62,5
Niederlande (4) 10,4 9,4 10,0 0,6 0,6 0,4 54,1 55,8 55,1
Schweden (4) 71 72 71 04 0,4 0,3 71,7 74,2 74,9
USA (11) 8,4 8,6 8,0 0,3 0,3 0,6 63,4 63,6 61,5
1 Mit der Bilanzsumme der Banken gewichteter Durchschnitt; Prozent; Zahl der einbezogenen Banken in Klammern.
Quelle: Bankscope. Tabelle VII.2
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Wertpapierportfolios dieser Institute zum Ausdruck kamen und nicht in ihrem
Kreditbestand. Die Aufdeckung des bisher grof3ten Falles von Handlerbetrug in
einer fuhrenden franzésischen Bank legte Mangel im internen Kontrollsystem
offen; der Verlust von € 4,9 Mrd. flihrte allerdings nicht zum Zusammenbruch
des Instituts.

Im Vereinigten Konigreich kindigten die Banken zwar betrachtliche
Abschreibungen auf ihr Engagement in US-Immobilien an, meldeten jedoch
fur das Jahr insgesamt keine grofl3en Verluste. Der Run der Retail-Einleger auf
Northern Rock, als Schwierigkeiten dieser Bank bei der Refinanzierung ihres
Hypothekenportfolios am Geldmarkt bekannt wurden, zeichnete jedoch ein
bleibendes Bild von einem unter Anspannung stehenden Bankensystem. Die
rasche Verschlechterung der Liquiditatslage der Bank |6ste eine Intervention
der nationalen Aufsichtsbehdrden aus. Diese erfolgte anfanglich in Form einer
Liquiditatsspritze, die durch illiquide Wertpapiere besichert war. Letztendlich
aber war eine Verstaatlichung unumganglich, um den Wert des Kreditinstituts
bis zu einer Verbesserung der Marktbedingungen zu erhalten. Um eine weitere
Ausbreitung der Panik unter den Einlegern zu verhindern, verkindete die
Regierung, sie werde fur alle Einlagen bei britischen Banken biirgen. Die
zustandigen britischen Stellen nahmen die Ereignisse auch zum Anlass, ihre
institutionellen Vorkehrungen zum Umgang mit in Not geratenen Banken
umfassend zu lberprifen.

Die japanischen Banken verzeichneten im Berichtszeitraum zwar riick-
laufige Gewinne, waren von den Turbulenzen aber weniger betroffen als die
Banken in Europa und Nordamerika. Der Anteil notleidender Kredite an den
Aktiva schrumpfte abermals. Allerdings hielt sich der Riickgang der Wert-
berichtigungen vor allem wegen Engagements gegenuber Anbietern von
Verbraucherkrediten in Grenzen. Insgesamt litt die Eigenkapitalausstattung der
japanischen Banken nicht allzu stark, und ihr Zugang zu Refinanzierungen
wurde nicht beeintrachtigt, was teilweise auf ihre grof3e Einlagenbasis zurlick-
zufiihren war.

Investmentbanken

Das Investment-Banking-Geschaft war von den Turbulenzen wohl am starksten
betroffen. Die Gewinneinbul3en waren dramatisch, und eine Reihe von Finanz-
instituten sahen sich gezwungen, in erheblichem Umfang neues Eigenkapital
aufzunehmen. Der Beinahezusammenbruch eines der grof3ten Finanzinstitute
der Wall Street markierte einen Tiefpunkt im Verlauf der Ereignisse. Gleich-
zeitig signalisierte die Reaktion der US-Behdrden im Hinblick auf den
Liquiditatsbeistand fiir diesen Sektor eine Haltungsanderung, die langfristige
Auswirkungen auf den Umgang mit Investmentbanken haben kénnte.

Nach August 2007 erlitten die Investmentbanken einen Einbruch ihrer
Rentabilitat. Die Eigenkapitalrendite der groRten Institute in den USA und
Europa sank im Kalenderjahr 2007 auf rund 7,4% bzw. 4,6% und damit auf
weniger als ein Drittel des 2006 erreichten Rekordniveaus. Einige Institute
wiesen flr das Gesamtjahr sogar einen Verlust aus. Hinter dieser deutlichen
Ergebnisverschlechterung standen vor allem Verluste aus Engagements in
Wertpapieren, die durch Hypotheken, Verbraucherkredite und damit verbun-
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Quellen: Federal Reserve Bank of New York; Dealogic; Thomson Financial; BIZ. Grafik VII.2

dene Derivate besichert waren. Durch die Auswirkungen der Turbulenzen an
vielen Wertpapiermarkten halbierten sich die Handelsertrage. Dagegen wurden
die Ergebnisse zumindest bis zum Jahreswechsel generell durch Ertrage aus
der Vermogensverwaltung sowie Geblihreneinnahmen aus Borsengangen und
Beratungen in Bezug auf Fusionen und Ubernahmen gestiitzt (Grafik VII.2).
Allerdings gab es im ersten Quartal 2008 in beiden Geschaftsfeldern eindeutige
Hinweise auf eine Abschwachung, da die Ubernahmeaktivitiaten nachlieBen
und viele Borsengange zuriickgestellt wurden.

Aufgrund der Art ihrer Geschéafte bekommen Investmentbanken unglinstige
Marktbedingungen deutlicher zu spiiren als Geschéaftsbanken. Sie operieren
mit einer diinneren Eigenkapitaldecke und sind in der Regel risikofreudiger.
Mangels einer Einlagenbasis aus dem Retail-Geschaft sind die Investment-
banken bei ihrer Mittelbeschaffung mehr auf die Kapitalmarkte und in ihrem
kurzfristigen Liquiditatsmanagement starker auf gut funktionierende Geld-
markte angewiesen. Wahrend der Finanzmarktturbulenzen kam es zu einer
akuten Liquiditatsknappheit, weil die Kontrahenten unsicher waren, in welchem
Mal3e die Investmentbanken in den sich unterdurchschnittlich entwickelnden
Anlagekategorien engagiert waren und wie sich ihre Engagements verteilten.
Davon am meisten betroffen waren unabhangige Investmentbanken, die nicht
Teil eines Finanzkonzerns mit Geschéaftsbankaktivitditen waren. Wegen der
Schwere der Finanzierungsprobleme wurde der Zugang zu den Refinanzie-
rungsfazilitaten der Federal Reserve ausnahmsweise auf die Wertpapierhauser
ausgedehnt, die als Primary Dealer an ihren Offenmarktgeschaften teilnehmen
(Kapitel IV). Die Investmentbanken nutzten diese Fazilitaten in grolem Umfang,
um ihre Bestande an mit Hypotheken unterlegten Wertpapieren (MBS) gegen
staatliche Schuldtitel einzutauschen und diese als Sicherheit fiir ihre Repo-
Geschafte einzusetzen (Grafik VII.2 rechts).
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In dieser Phase anhaltender Spannungen im Finanzsektor war der
Beinahezusammenbruch von Bear Stearns ein entscheidender Augenblick.
Wegen seiner flihrenden Rolle in der Hypothekenverbriefung stand dieses
wichtige Wall-Street-Institut bereits in der Frihphase der Turbulenzen im
Zentrum der Ereignisse. Im Sommer 2007 sah es sich gezwungen, mit ihm
verbundene Hedge-Fonds zu stlitzen, die aus ihrem Engagement in Subprime-
Hypotheken hohe Verluste erlitten hatten. Im Marz 2008 verschlechterte sich
die Liquiditatsposition des Instituts rapide, woraufhin die Federal Reserve
intervenierte. Die Zentralbank wurde in einer Weise tatig, wie es seit der Welt-
wirtschaftskrise nicht mehr der Fall gewesen war: Zunachst vergab sie tber
eine Geschaftsbank einen Kredit an das Institut, und einige Tage spater stellte
sie Finanzmittel und Garantien bereit, um die vollstindige Ubernahme des
Instituts durch diese Geschaftsbank zu ermdglichen. Diese aul3ergewdhnliche
Intervention zielte darauf ab, eine ungeordnete Abwicklung der umfangreichen
Positionen von Bear Stearns an den Kassa- und Derivativmarkten zu ver-
meiden, die die Marktunsicherheit und die llliquiditat noch verstarkt hatte.
Besonderen Anlass zur Sorge gaben Engagements im Zusammenhang mit der
Rolle des Instituts als Marktmacher am CDS-Markt und als Intermediar am
Markt fur dreiseitige Repo-Geschafte. Die demonstrative Entschlossenheit der
Behorden und ihr entschiedenes Handeln, um die Situation zu stabilisieren,
trugen zu einer Stimmungsaufhellung am Markt bei und lieRen Spreads und
Risikopramien sinken (Grafik VII.1 und Kapitel VI). Zugleich aber warf die
unkonventionelle Art der Intervention Fragen hinsichtlich ihrer langfristigen
Anreizwirkungen auf. Die offensichtliche Bereitschaft, das Sicherheitsnetz der
Zentralbank — wenn auch nur unter extremen Umstanden — auf Investment-
banken auszudehnen, diirfte Folgen fiir die Ausgestaltung der Finanzaufsicht
Uber diese Institute haben, die nicht der Aufsicht der Zentralbank unterliegen.

Versicherungsgesellschaften

Die Versicherungsgesellschaften bekamen die Auswirkungen der Turbulenzen
an den Finanzmarkten insgesamt weniger deutlich zu spliren als die Banken.
Die meisten von ihnen erzielten positive Ergebnisse, und die Pramien-
einnahmen entwickelten sich erneut gut. Auller bei den sog. Monoline-
Versicherern hielten sich die Engagements in den Anlagekategorien, die von
den Turbulenzen am starksten betroffen waren, in Grenzen. Einige grol3e
Versicherungsgesellschaften nahmen zwar hohe Abschreibungen auf mit
Hypotheken verbundene Positionen vor, doch waren diese bis auf wenige
Ausnahmen zu verkraften und flihrten — anders als bei den Banken — nicht zu
Refinanzierungsproblemen.

Da es keine grolBeren Naturkatastrophen gab, blieben die Kosten aus
Leistungsanspriichen in der Gebaude- und Schadenversicherung niedrig, was
sich glinstig auf die Ergebnisse und die aufsichtsrechtlichen Kennzahlen der
Versicherungsgesellschaften auswirkte. Allerdings legt die stetig zunehmende
Haufigkeit kleinerer Naturkatastrophen nahe, dass die Kostenschatzungen
kinftig wohl nach oben revidiert werden mussen.

Die Versicherungsunternehmen, die darauf spezialisiert sind, Kredit-
garantien fiir Anleiheemittenten anzubieten, waren von den Turbulenzen am
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meisten betroffen. Diese sog. Monoline-Versicherer, deren traditionelles
Geschaft in der Gewahrung von Anleihegarantien hauptsachlich fir lokale
Gebietskorperschaften besteht, haben ihre Tatigkeit immer mehr auf die
Bereitstellung von Bonitatsverbesserungen (Credit-Enhancements) fiir struktu-
rierte Finanzprodukte ausgeweitet. Wegen des Einbruchs der Wertentwicklung
dieser Produkte wurden die Garantien in unerwartet hohem Umfang in
Anspruch genommen, wodurch die stark fremdfinanzierten Bilanzen der
Monoline-Versicherer an die Grenzen ihrer Belastbarkeit stieen. Daraufhin
wurden deren Bonitatseinstufungen in Frage gestellt, und die Preise ihrer
Schuldtitel gingen stark zurick (Grafik VI.8 links). Das Rating einiger kleinerer
Versicherungsgesellschaften wurde herabgestuft, wahrend andere sich ge-
zwungen sahen, zusatzliches Eigenkapital zu beschaffen, da sie nur so das
AAA-Rating aufrechterhalten konnten, das fiir ihr Geschaftsmodell unab-
dingbar ist. Angesichts der Probleme, die sich ihnen bei der Aufnahme neuen
Kapitals stellten, intervenierten die Aufsichtsinstanzen, um ein Ubergreifen
auf andere Bereiche des Anleihemarktes oder andere Finanzinstitute zu
verhindern.

Fremdfinanzierte Anleger

Fremdfinanzierte Anleger waren von den Anspannungen im Finanzsystem
ebenfalls betroffen, wenn auch Gberwiegend indirekt. Marktmacher und Kredit-
geber reagierten auf die Verschlechterung der Bilanzen und den Riickgang der
Gewinne mit einer Verscharfung der Finanzierungsbedingungen. Infolge-
dessen mussten Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds ihre Risikolibernahme
an die hoheren Fremdfinanzierungskosten anpassen.

Obgleich sich die Anspannungen als Erstes bei Hedge-Fonds bemerkbar
machten, die mit grof3en Investmenthausern verbunden waren, erwies sich die
Branche insgesamt anfangs als relativ robust. So entwickelten sich die Renditen
der meisten Hedge-Fonds-Strategien 2007 ginstiger als 2006 (Grafik VII.3).
Wichtigste Ausnahme waren die auf festverzinsliche Instrumente speziali-
sierten Fonds, deren Performance 2007 abrutschte. Im Kalenderjahr 2007
blieben die Nettomittelzufliisse von Anlegern in allen Fondstypen etwa auf
dem gleichen Niveau wie in der jingeren Vergangenheit.

In den ersten Monaten 2008 verzeichneten zahlreiche Hedge-Fonds in
einem anspruchsvollen Marktumfeld enttduschende Ergebnisse, woraufhin
Anleger ihre Mittel abzogen. Hinzu kam das Bestreben der Prime Broker, ihr
Engagement zu verringern, indem sie die Nachschussforderungen und die
Finanzierungsbedingungen verscharften. Viele Fonds, insbesondere aus den
hinteren Reihen, hatten Probleme, ihre Positionen offen zu halten, und mussten
Teile ihres Portfolios liquidieren.

Private-Equity-Fonds standen wahrend des Berichtszeitraums unter er-
heblichem Druck, da die Finanzierungsbedingungen straffer und die Anlage-
maoglichkeiten knapper wurden. Durch die erfolgreiche Mittelbeschaffung der
letzten Jahre entstand ein Uberhang an Anlegergeldern, der nicht fondstypisch
investiert wurde. So fuhrten Portfolioinvestitionen in strukturierten Finanz-
instrumenten fir einige Private-Equity-Fonds zu hohen Verlusten und in
einem vielbeachteten Fall, namlich fiir ein kirzlich an die Borse gebrachtes
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Grol3e, Erfolgsentwicklung und Hebeleffekt bei Hedge-Fonds
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Der schattierte Bereich entspricht den Zufllissen bzw. den Aktiva der Hedge-Fonds in Mrd. US-Dollar (LS).

TAuf das Jahr hochgerechnete durchschnittliche Uberrendite aller Hedge-Fonds (gleitender 12-Monats-
Durchschnitt) im Vergleich zur Rendite von US-Schatzwechseln mit 3-monatiger Laufzeit; Prozent.
2Basierend auf dem Regressionsverfahren in P. McGuire, E. Remolona und K. Tsatsaronis, ,Zeitvariable
Engagements und Hebelwirkung bei Hedge-Fonds”, BlZ-Quartalsbericht, Mérz 2005. 3 Alle Fondstypen,
gewichtet nach verwalteten Mitteln.

Quellen: Hedge Fund Research, Inc.; Berechnungen der BIZ. Grafik VII.3

Unternehmen, das mit einer erstklassigen Private-Equity-Gesellschaft ver-
bunden war, zum Konkurs.

Das mit fremdfinanzierten Ubernahmen (Leveraged Buyouts, LBO) ver-
bundene Kreditgeschaft ging im zweiten Halbjahr 2007 deutlich zuriick und
stockte im ersten Quartal 2008 beinahe ganz (Grafik VII.4). Die Verbriefung
dieser Kredite wurde fur die Originatoren zunehmend schwieriger, da die
Risikobereitschaft anderer Kreditgeber nachlie3. Bedenken wegen eines
gestiegenen Ausfall- und Konzentrationsrisikos infolge der unfreiwilligen
Anhaufung solcher Engagements brachten den Finanzierungsfluss fiir diese
Transaktionen zum Erliegen.

LBO-Kreditmarkt: Umfang, Risiko und Bewertung

Umfang Risiko und Bewertung
I USA (LS)? [ GroRe Spreads?
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2 LBO-Kredite mit Spreads von mindestens 250 Basispunkten; in Prozent des
3 Kredite mit Rating unter BB; in Prozent des Gesamtvolumens

"Vergabe in Mrd. US-Dollar.
Gesamtvolumens der LBO-Kredite mit Rating.
der LBO-Kredite mit Rating.

Grafik VII.4

Quelle: Dealogic Loanware.
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Immobilienmarkt und Abschreibungen der Finanzinstitute

Die Entwicklungen am Immobilienmarkt spielten fiir die Entstehung und
die Dynamik der Turbulenzen an den Finanzmarkten eine zentrale Rolle.
Verluste aus direkten Hypothekenbestanden und mit Hypotheken verbundenen
Wertpapierbestanden ergaben sich hauptsachlich aus Engagements in
US-Hypotheken fiir Wohneigentum, insbesondere in den risikoreicheren
Marktsegmenten. Die weitere Entwicklung am Immobilienmarkt wird
wahrscheinlich auch die kiinftige Entwicklung der Gesamtsituation maf3geblich
bestimmen.

Die meisten Abschreibungen der Finanzinstitute im Berichtszeitraum
standen im Zusammenhang mit dem riicklaufigen Wert ihrer mit Hypotheken
verbundenen Positionen. Ab August 2007 wurden sehr hohe Verluste verbucht
(Tabelle VII.3). Die Abschreibungen waren sowohl durch steigende Ausfall-
quoten bei Hypothekenkrediten als auch eine massive Neubewertung der
Portfolios verbriefter Hypothekenkredite bedingt. Die H&he der Verluste
veranlasste viele Finanzinstitute, eine aktive Sanierung ihrer Bilanzen zu
betreiben, indem sie neues Eigenkapital aufbrachten.

In den USA nahmen die Verluste im Zusammenhang mit Hypotheken
sprunghaft zu. Bis September 2007 stiegen die Ausfallquoten flir erstklassige
Kredite auf 3,1% und fir Subprime-Kredite auf 16%. Die neueren Subprime-
Kredite wiesen weit hohere Ausfallquoten auf, was auf eine fortschreitende
Lockerung der Kreditvergabestandards im Laufe des Booms am Wohnimmo-
bilienmarkt hindeutet (Grafik VII.5).

Der Anstieg der Zahlungsausfalle bei Hypotheken loste eine Neuein-
schatzung der Annahmen aus, die der Bewertung von mit Hypotheken
verbundenen Wertpapieren zugrunde liegen. Die niedrigen Spreads fiir Pools
verbriefter Hypotheken spiegelten teilweise die Erwartung wider, dass hoch-
verschuldete Kreditnehmer in der Lage sein wirden, Immobilien an einem
boomenden Wohnimmobilienmarkt problemlos neu zu finanzieren bzw. zu
verkaufen, und es somit zu keinen kostspieligen Zwangsvollstreckungs-
verfahren kame. AulBerdem basierten die Bewertungen von mit Hypotheken
verbundenen strukturierten Finanzprodukten auf optimistischen Annahmen
Uber den Grad des Zusammenhangs zwischen Zahlungsausfallen und ,syste-
matischen” Risikofaktoren. Im Ergebnis flihrten Hinweise auf hohere Risiken zu
umfangreichen Ratingherabstufungen von verbrieften Hypotheken und zu

Subprime-Probleme: Abschreibungen und Eigenkapitalaufnahme!

Abschreibungen Eigenkapital-
Betrag? in % des in % des aufnahme?
Gewinns3 Eigenkapitals4
Geschaftsbankens 197 102 21 169
Investmentbanken® 64 163 24 37

1Stand von Mitte Mai 2008. 2Mrd. US-Dollar. 3 Gewinn vor Steuern 2007 (flr zwei Geschaftsbanken:
2006). 4Kernkapital 2007; Investmentbanken: Eigenkapital insgesamt. 520 grof3te Geschaftsbanken.
6 Fiinf grofRte Investmentbanken.

Quellen: Bankscope; Bloomberg. Tabelle VII.3
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einem kraftigen Rickgang im Marktwert von damit verbundenen strukturierten
Finanzinstrumenten.

Zwei Eigenschaften strukturierter Finanzprodukte verstarkten die Preis-
rickgange noch. Erstens wurde die Verteilung der Zahlungsstrome an die
unterschiedlichen Anleger durch eine sehr komplexe Struktur bestimmt. Die
Verbriefung war so ausgelegt, dass sie Risiken verlagerte, indem sie sie in
nachrangigen Tranchen konzentrierte. Die hoherrangigen Tranchen wiesen
zwar einen niedrigen erwarteten Verlust auf, reagierten daflir aber starker
auf die zugrundeliegenden Bewertungsannahmen. Zweitens basierten die
Bewertungen dieser Wertpapiere wegen der weitgehenden llliquiditat der ent-
sprechenden Sekundarmarkte zunehmend auf in jlingerer Zeit am Primar-
markt platzierten vergleichbaren strukturierten Produkten bzw. auf Risiko-
modellen — und nicht auf neuen Informationen tber die Wertentwicklung des
zugrundeliegenden Forderungspools. Als die Nachfrage nach neuen Wert-
papieren austrocknete und die anfanglichen Bewertungsannahmen revidiert
werden mussten, bedingte der nicht lineare Charakter der strukturierten
Produkte sehr ausgepragte Anpassungen der ausgewiesenen Bewertungen.
Dies erklart, warum die von Finanzinstituten gemeldeten Abschreibungen
erheblich groRRer sind als die tatsachlich realisierten Verluste aus notleidenden
Hypotheken.

Die Trends am Immobilienmarkt haben den Verlauf des gegenwartigen
Zyklus malgeblich beeinflusst. Der Aufwartstrend der Preise fiir Wohn-
immobilien kam im Berichtszeitraum zum Stillstand (Grafik VII.6). In den
meisten Landern stabilisierten sich die Wohnimmobilienpreise, oder ihr
Anstieg schwachte sich erheblich ab. In den USA fielen sie, doch der Riickgang
des nationalen Preisindex verdeckt erhebliche Unterschiede an den lokalen
Markten. Wo die Preise in den vergangenen Jahren am meisten gestiegen
waren, sanken sie in jingster Zeit auch am starksten. Aul3erdem weisen Preis-
indizes fiir Wohnimmobilien mit erhohter Gewichtung von Immobilien in
grof3en Ballungszentren sowie von Immobilien, die mit hohen oder nicht voll-
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Quellen: Verschiedene Immobilienfirmen; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.
Grafik VII.6

standig dokumentierten Hypotheken belastet sind, Preisrlickgange in der
GroBBenordnung von 12% im Vorjahresvergleich aus. Insgesamt gesehen kann
die weltweite Abflachung des Preisanstiegs bei Wohnimmobilien haupt-
sachlich auf einen Nachfrageriickgang zuriickgefiihrt werden, der in einigen
Landern dicht auf einen in letzter Zeit verzeichneten Bauboom folgte. Zu

US-Gewerbeimmobiliensektor
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1 Ausstehende Hypothekendarlehen fiir Gewerbeimmobilien und Mehrfamilienhduser; Bio. US-Dollar.
2Prozent. Dicke Linie: Verhaltnis von Krediten zu zinsbringenden Aktiva (LS); diinne Linie: Ausfallquote (RS).
3 Spreads fiir Wertpapiere, die mit Gewerbeimmobilienhypotheken unterlegt sind (CMBS); Basispunkte.

Quellen: JPMorgan Chase; nationale Angaben. Grafik VII.7
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diesem Nachfrageriickgang trugen in den einzelnen Landern in jeweils unter-
schiedlichem Mal3e hohere Hypothekenzinsen, eine einsetzende Konjunktur-
abkihlung und eine hohe Verschuldung der privaten Haushalte bei.

Die Abschwachung der Immobilienpreise zog auch den Gewerbe-
immobiliensektor in Mitleidenschaft. Die Preise fiir Gewerbeimmobilien hatten
sich in den vergangenen Jahren in einer Reihe von Landern beschleunigt,
allerdings von einem niedrigeren Niveau aus als die Wohnimmobilienpreise
und mit groRBeren Unterschieden zwischen den Landern (Tabelle VIl.4). Das
Engagement der Banken in diesem Sektor hat ebenfalls zugenommen. Der
Anteil direkter Engagements in Gewerbeimmobilien an den Vermogenswerten
der US-Banken liegt bei fast 14%; bei den mittelgroRen Banken hat er sich in
den letzten sechs Jahren sprunghaft von 19% auf 33% erhoht (Grafik VII.7).

Allerdings mehrten sich wahrend des Berichtszeitraums die Hinweise auf
ein gestiegenes Risikobewusstsein der Anleger bei Gewerbeimmobilien. So
kehrte sich die trendmaflige Expansion des Emissionsvolumens von mit
Gewerbeimmobilienanlagen unterlegten Wertpapieren im vergangenen Jahr
um. Gleichzeitig weiteten sich die Spreads auf diese Wertpapiere ganz
erheblich aus (Grafik VII.7 rechts). Dies steht im Gegensatz zu Berichten uber
eine allmahliche Lockerung der Kreditvergabestandards in den letzten Jahren,

Preise gewerblicher Immobilien’

Nominale Veranderung? Niveau3 | Nachrichtlich: Bliroleerstdnde*

1998- 2006 2007 2007 2005 2006 2007

2006
USA 3,2 12,3 15,9 471 13,9 12,6 12,8
Japan -3,1 19,6 1,9 21,4 3,9 3,0 2,1
Deutschland -2,1 -5,1 -1,3 34,9 11,6 9,9 9,8
Vereinigtes

Konigreich 5,4 17,2 -4,8 64,7 7,3 57 4,2

Frankreich 6,0 15,0 1,8 78,0 6,5 51 52
Italien 10,2 1,3 3,9 86,0 6,1 6,1 58
Kanada 33 12,9 11,6 64,7 12,1 10,5 7,2
Spanien 10,0 10,7 59 76,1 6,1 34 4,3
Niederlande 2,4 4,3 4,6 83,1 13,6 11,7 10,6
Australien 2,7 10,8 14,9 50,6 9,0 81 4,7
Schweiz 1.3 -0,0 0,6 60,2 11,5 10,9 10,2
Schweden 3,0 9,8 9,4 51,4 16,8 15,4 11,7
Norwegen 2,8 10,7 12,4 69,7 9,0 82 4,5
Danemark 8,4 9,6 5,6 100,0 7,9 5,0 4,3
Finnland 0,5 1,8 3.3 56,9 9,0 81 7,0
Irland 10,5 21,7 6,1 100,0 15,2 12,0 11,3

1 Australien, lItalien, Spanien: erstklassige Lage in den groBten Stadten; Japan: Grundstiicks-
preise. 2 Veranderung gegenlber Vorjahr in Prozent. 3 Hochphase der realen Preise gewerblicher
Immobilien = 100. 4 Sofort verfuigbarer Bliroraum (einschl. Untervermietung) in samtlichen fertig-
gestellten Gebauden an einem Markt in Prozent des Gesamtbestands. Schweiz und USA: landesweit;
Australien, Deutschland, Frankreich, Italien, Niederlande, Spanien: Durchschnitt der grof3ten Stadte;
Ubrige Lander: gro3te Stadt.

Quellen: Catella Property Consultants; CB Richard Ellis; Investment Property Databank Ltd.; Japan
Real Estate Institute; Jones Lang LaSalle; National Council of Real Estate Investment Fiduciaries;
Sadolin & Albaek; Wiiest & Partner; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle VIl.4
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vergleichbar mit der Aufweichung an den Markten fiir Wohnimmobilien-
hypotheken.

Die Turbulenzen unter diversen Gesichtspunkten

Die Anspannungen, die ab Mitte 2007 die Finanzlandschaft beherrschten,
gehoren wohl zu den schwersten der jlingeren Zeit. Sie betrafen eine grol3e
Zahl von Finanzinstituten und erwiesen sich im Vergleich zu vielen friiheren
Phasen allgemeiner Instabilitat im Finanzsektor als persistenter. Aus Sicht der
offentlichen Entscheidungstrager werfen die Turbulenzen vor allem auch
hinsichtlich der Wechselbeziehungen zwischen dem Finanzsektor und der
Realwirtschaft wichtige Fragen auf. Eine wesentliche Frage ist, ob der Kredit-
zyklus moglicherweise dem Konjunkturzyklus vorauslauft, wenn die Finanz-
institute auf ihre geschwachten Bilanzen mit einer Straffung des Kreditan-
gebots reagieren. Die Ausbreitung der Anspannungen Uber das internationale
Bankgeschaft deutet auBerdem darauf hin, dass es zu umfassenderen
Spillover-Effekten auf die Realwirtschaft kommen kénnte, als es die urspriing-
lichen Anspannungsherde vermuten lassen. Schliel3lich stellen sich Fragen
nach dem systemweiten Risiko und danach, wie es durch das Originate-to-
distribute-Modell der Finanzintermediation beeinflusst wird.

Der Kreditzyklus

Die starken Anspannungen wahrend des Berichtszeitraums zwangen die
Finanzinstitute, ihre Geschaftsplane zu tiberdenken. Vielfach mussten Institute,
die ihre Eigenkapitalausstattung schwinden sahen, (iber NotmalBnahmen
neues Eigenkapital zufiihren, um ihren Franchise Value im jeweiligen Tatig-
keitsbereich zu erhalten. Fir die Zukunft stellt sich jedoch die entscheidende
Frage, inwieweit die Auswirkungen der Turbulenzen die Kreditversorgung der
Realwirtschaft beeintrachtigen werden.

Abschreibungen auf mit Hypotheken verbundene Aktiva sowie die Aus-
sicht auf eine weitere Verschlechterung der Qualitat der Vermogenswerte
veranlassten viele Banken, sich um eine Sanierung ihrer Bilanzen zu bemtihen.
Konkret beschafften sich zahlreiche grof3e Finanzinstitute durch Hereinnahme
von Beteiligungen oder durch Neuemission von Anteilen zusatzliches Eigen-
kapital in der GroBenordnung von $ 200 Mrd. (Tabelle VII.3). Das war besonders
kostspielig in einem unglnstigen Marktumfeld, in dem die Bedenken der
Anleger hinsichtlich der labilen Entwicklung der Finanzinstitute deren Aktien-
kurse belasteten (Grafik VII.8). Trotzdem wurden fiir eine Reihe von Finanz-
instituten die finanziellen Kosten und der Imageschaden, die mit diesem
raschen Handeln verbunden waren, dadurch aufgewogen, dass sie eine
weitere Verknappung des verfligbaren Eigenkapitals vermeiden und aus-
reichend Kapitalreserven zur Stiitzung ihres Franchise Value wahren konnten.
Diese Bemuhungen wurden auch von Aufsichtsinstanzen begrif3t, die die
Banken aufgefordert hatten, ihre Eigenkapitalausstattung kritisch zu Gberprifen
und eventuelle Mangel rasch zu beheben.

Auf breiterer Front reagierten die Finanzinstitute auch, indem sie
sich hinsichtlich der Aufstockung ihrer Aktiva defensiver positionierten. Der

BIZ 78. Jahresbericht 149



Kurse flir Bankaktien und Kapitalkosten

Aktienkurse?

Kapitalkosten2

Y — USA — Japan [l
Vereinigtes  —— Schweiz
180 K6nigreich — Deutschland 12
140
100
60
T T Y ot Y T O

95 97 99 01 03

TIm Verhaltnis zum marktbreiten Aktienindex; 1995 = 100.

2 Impliziert durch das Kurs-Gewinn-Verhéltnis
auf Basis der Gewinnprognose fiir die ndchsten 12 Monate; Prozent.

Quellen: Datastream; Berechnungen der BIZ. Grafik VII.8

Wertverlust ihrer Aktiva veranlasste die Kreditgeber, sich aus den am starksten
betroffenen Marktsegmenten — wie Hypotheken- und Verbraucherkrediten — zu-
ruckzuziehen. Ergebnisse von Befragungen weisen einhellig auf eine Verschar-
fung der Kreditkonditionen in diesen Bereichen hin. Dies gilt nicht nur fir die
USA, wo sich die Wertentwicklung dieser Kredite deutlich verschlechtert hat,
sondern auch fir Europa, wo die Probleme mit solchen Krediten wesentlich
geringfligiger waren (Kapitel Il und Grafik I.12 rechts). Es gibt Hinweise darauf,
dass auch die Kreditversorgung des Unternehmenssektors unter Druck geraten
ist, da die Banken bei den Kreditkonditionen anspruchsvoller geworden sind.
Besonders bemerkenswert war das Verschwinden von Krediten mit weniger
strengen Auflagen, die im vorangegangenen Fremdfinanzierungsboom zuneh-

Risikopreise an den Konsortialkredit- und Anleihemarkten

Durchschnittliche Preisdiskrepanzen? Relative Preisreagibilitat2

[ Anleihen 2l 9
[ Kredite
25 0,6
.—l‘l’_l_‘mﬂ_‘mrﬂ — 0 04
il 01l
-25 0,2
N Y N Y Y

93 9 97 99 01 03 05 07 93 9% 97 99 01 03 05 07

TMit dem Umfang der Fazilitdt gewichteter Durchschnitt der Diskrepanzen (in Basispunkten) zwischen den
tatsachlichen (Anleihe- bzw. Kredit-)Spreads und den von einem Modell unter Einbeziehung von kurzfristigen
Zinssatzen, Rating, Restlaufzeit, Garantien, Sicherheiten, Fremdwéahrungsrisiko und Umfang der Fazilitat
implizierten Spreads. Ein negativer Wert zeigt an, dass der tatsachliche Spread unter dem modellgeschéatzten
liegt. 2 Zeitvariable relative Reagibilitat der Kredit- und Anleihepreise gegeniiber dem Kreditrisiko, geschatzt
als Regressionskoeffizient der Kreditzinsen auf den Renditenindex fiir Unternehmensanleihen mit gleichem
Rating. Zu den sonstigen Variablen gehdren Umfang und Laufzeit der Kreditfazilitat. Ein Wert von 0,5 zeigt an,
dass die Differenz der Spreads von zwei Fazilitdten mit unterschiedlichem Rating bei Krediten halb so grof ist
wie bei Anleihen.

Quellen: Dealogic; nationale Angaben; Berechnungen der BIZ. Grafik VII.9
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Sektorale Aufgliederung der Kreditvergabe von Banken’
USA Euro-Raum Japan
£ £l = Hypothekenkredit EY
= Unternehmenskredit
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NI/
e bec b beens ) Lo b been b et o bern LM L 218
Vereinigtes Konigreich Australien Kanada
30 30 30
15 15 15
, 0 0| & A 0
v v v
o bbb Lo b b b Lo beee o I g Ly 08
92 95 98 01 04 07 92 95 98 01 04 07 92 95 98 01 04 07
1Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent.
Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik VII.10

mend angeboten worden waren. Die Spreads vergrof3erten sich im Allgemeinen
ebenfalls, an den Anleihemarkten allerdings starker als an den Kreditmarkten
(Grafik VI1.9).

Die Zuwachsrate des Gesamtkreditvolumens ist in vielen Landern gegen-
Uber den zuvor erreichten Hochststanden etwas zuriickgegangen (Grafik VI1.10).
Aus verschiedenen Griinden dirfte die Statistik die Verringerung des Kredit-
angebots jedoch in einigen Fallen zu niedrig ausweisen. Ein Grund hierfir ist,
dass die Tragerbanken Portfolios, die im Rahmen der Verbriefungsstruktur in
rechtlich eigenstandige Gesellschaften ausgelagert worden waren, infolge der
unglnstigen Entwicklung bei verbrieften Instrumenten wieder in ihre Bilanzen
zurtickfihrten. Dies geschah zum Teil wegen bestehender Finanzierungs-
verpflichtungen gegeniber den eigenstandigen Gesellschaften und zum Teil
aus dem Bestreben heraus, den Imageschaden fiir das verbundene Institut zu
minimieren, der ansonsten durch den Zusammenbruch solcher Gesellschaften
entstiinde. Ein zweiter Grund ist, dass zahlreiche GroRBbanken, die in den
letzten Phasen des Fremdfinanzierungsbooms Ubernahmen durch Kredite
finanziert hatten, sich im Besitz eines betrachtlichen Teils dieser Kredite sahen,
als der entsprechende Sekundarmarkt im Sommer 2007 austrocknete. Der Uber-
hang an derartigen Krediten, den Marktbeobachter in der Spitze auf knapp
$ 250 Mrd. schatzten, belastete die Bilanzen der Banken. Die allmahliche
Wiederer6ffnung des Marktes gegen Ende des Berichtszeitraums erfolgte zum
Teil dank dem Interesse von Private-Equity-Fonds. Ein dritter Grund fiir die
mogliche Uberzeichnung des Volumens neuer Kredite in den Gesamtzahlen ist,
dass die Schuldner bei einer einsetzenden Verknappung des Kreditangebots
normalerweise erst einmal auf die vorhandenen Kreditlinien bei ihren Banken
zuruckgreifen.

Die Entwicklung des Kreditangebots auf kurze und mittlere Sicht hangt
von einer Reihe verschiedener Einflussfaktoren ab. Zwei wichtige Faktoren
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sind eng miteinander verknipft, namlich inwieweit es den Banken gelingt,
ihre Kapitalreserven wieder aufzufiillen, und wie sich die Qualitat ihrer Aktiva
entwickelt. Letzteres ist wiederum eng mit der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung verbunden.

Frihere Phasen von Anspannungen im Finanzsektor lassen einige Rick-
schlisse auf die Zukunft zu, wenngleich keinerlei exakte Vorhersagen getroffen
werden kénnen. Die Ahnlichkeiten zwischen dem Wendepunkt im jiingsten
Kreditzyklus und entsprechenden Wendepunkten in den letzten 20 Jahren
veranschaulicht ein Blick auf die Entwicklung der Kreditexpansion, der
Vermogenspreise und der Konjunktur (Grafik VII.11). Unabhangig von den
spezifischen Merkmalen friitherer Anspannungen gingen ihnen in der Regel
ein Uberdurchschnittliches Kreditwachstum und ein starker Anstieg der
Vermogenspreise — haufig angefiihrt von den Immobilienpreisen — voraus.
Diese Phasen des Kreditwachstums waren mit gelockerten Kreditvergabe-
standards und niedrigeren Risikopreisen verbunden (Grafik VIL.9 links) und
zumeist Ausdruck eines starken Wirtschaftsaufschwungs.

In der Abschwungphase kehrte sich dieser Prozess oft recht abrupt um.
Die Indikatoren flir den Finanzsektor eilten haufig der Realwirtschaft voraus:
Das Kreditwachstum und die Vermogenspreise gaben friiher nach als das BIP
und die Ausgaben. Die ricklaufigen Ertragskennzahlen deuten darauf hin, dass
sich die Verfassung der Finanzinstitute in der Abschwungphase jeweils

Finanzmarkte und Realwirtschaft’

USA Japan
—— Kredit-BIP-Liicke
3 — Vermaogenspreisliicke? 8
BIP-Liicke®
0
-3
-6 -6
|||||||||||||||||||| L1 |||||||||| T Y A Y
Vereinigtes Konigreich Schweden
3
WM :
-3
-6
T T Y A T O T A
86 91 96 01 06 86 91 9 01 06

TAbweichung vom Trend in Prozent. Fir die Ermittlung des jeweiligen Trends wurden zur Verfligung
stehende Echtzeitdaten verwendet. 2 Basierend auf einem Index fiir reale Preise von Aktien, Wohn-
immobilien und gewerblichen Immobilien; proportional verkleinert mit dem Faktor 3. 3 Basierend auf dem
Logarithmus des realen BIP.

Quellen: IWF; OECD; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik VII.11
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verschlechterte. Aus diesen Beobachtungen lassen sich zwar kaum allge-
meingliltige kausale Verkniipfungen ableiten, doch zeigt die Dynamik zwischen
der Starke des Finanzsektors, der Zunahme des Kreditvolumens, dem
Vermogenspreisanstieg und der realwirtschaftlichen Aktivitat, dass all diese
Faktoren eng miteinander verwoben sind.

Blickt man uber den kurzfristigen Horizont hinaus, so scheinen die
grofRten Risiken mit der Reaktion der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage auf
die geschwachte Position der Banken und die restriktivere Kreditvergabe
zusammenzuhangen. Die Verschuldung der privaten Haushalte ist in vielen
Landern nach wie vor hoch, und das eingeschrankte Kreditangebot diirfte die
Ausgabenentwicklung beeinflussen (Kapitel 1l). Das Niveau, gegen das die
Wohnimmobilienpreise letztlich konvergieren, und die Dauer der entspre-
chenden Stabilisierungsphase sind vermutlich von groRer Bedeutung fiir die
Volkswirtschaften, in denen der Boom des Wohnimmobilienmarktes am
ausgepragtesten war.

Das internationale Bankgeschdft und die Ausbreitung der Anspannungen

Die zunehmende Internationalisierung der Finanzwelt bringt es mit sich, dass
sich der Zustand des Bankensystems eines Landes nicht nur auf die Binnen-
wirtschaft auswirkt, sondern maoglicherweise auch lUber die Landesgrenzen
hinaus. Im Zentrum des internationalen Bankgeschafts stehen eine Reihe
grol3er Finanzinstitute, deren anhaltende Schwierigkeiten das Finanzumfeld in
verschiedenen Landern beeintrachtigen konnen.

In den 1990er Jahren beispielsweise zogen Bankenkrisen in fortgeschrit-
tenen Industrielandern unmittelbare internationale Konsequenzen nach sich.
So reduzierten die japanischen Banken ihr internationales Geschaft als
Reaktion auf das Problem notleidender Kredite infolge der geplatzten Preis-
blase bei den Vermdgenswerten (Grafik VII.12 oben). In der anschlieBenden,
langer anhaltenden Phase Giberwiegend negativen Wachstums ging der Anteil
der japanischen Banken an den internationalen Forderungen von 38% im Jahr
1990 auf unter 8% im Jahr 2007 zurlick. Die Bankenkrise in den nordischen
Landern hatte ahnliche Auswirkungen auf die internationalen Forderungen der
dort ansassigen Banken, wenn auch von einem wesentlich geringeren Aus-
gangsniveau aus. Darlber hinaus fielen Phasen, in denen das internationale
Geschaft von US-Banken abnahm, mit Perioden finanzieller Anspannungen im
Inland zusammen, insbesondere Ende der 1980er Jahre, Anfang der 1990er
Jahre und im Herbst 1998.

In all diesen Fallen verringerten die betroffenen Banken an vielen Stand-
orten das Uber ihre lokalen Niederlassungen vergebene Kreditvolumen. So
kam es zu einem negativen Schock fiir das Kreditangebot im Aufnahmeland,
der durch die Situation des Mutterinstituts im Herkunftsland verursacht wurde.
Im Gegensatz hierzu entwickelten sich die grenziberschreitenden Kredite von
anderen international tatigen Banken die meiste Zeit Uber gleichmaliger. Nur
1992 war kurzzeitig ein negatives Wachstum zu verzeichnen.

Das internationale Bankgeschaft hat sich seitdem erheblich ausgeweitet,
und daher konnte ein ahnlicher Riickzug heute auch entsprechend groRRere
globale Auswirkungen haben. Die internationalen Forderungen der an die BIZ
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Internationales Kreditgeschaft und Interbankengagements

Wachstum internationaler Forderungen, nach Nationalitat der Banken?

— Japan —— Nordische Lander?
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1Gegeniiber Vorjahresperiode in Prozent; internationale Forderungen von Banken der in der Legende
genannten Nationalitdt ohne Fremdwahrungsforderungen an Gebietsansassige im Herkunftsland.
2Danische, finnische, norwegische und schwedische Banken. 3 Internationale Forderungen insgesamt
(ohne internationale Forderungen von japanischen, nordischen und US-Banken). 4 Auslandsforderungen
der an die BIZ berichtenden Banken an das Bankensystem des in der Legende genannten Landes; Mrd.
US-Dollar. 5 Auf Basis des letztlichen Risikotragers (ohne konzerninterne Transaktionen). ¢ Auslands-
forderungen von Banken mit Hauptsitz in dem in der Legende genannten Land gegenliber Schuldnern
(Banken und Nichtbanken) in fortgeschrittenen Volkswirtschaften; Bio. US-Dollar.

Quelle: Bankgeschéftsstatistik der BIZ. Grafik VII.12

berichtenden Banken stiegen von $ 6 Bio. 1990 auf $ 37 Bio. 2007 (mehr als
70% des globalen BIP), wobei die Forderungen gegentiber aufstrebenden
Volkswirtschaften insgesamt — d.h. grenziiberschreitende Kredite sowie durch
lokale Niederlassungen vergebene Kredite — mehr als $ 4 Bio. betrugen. Der
Riickzug der Finanzinstitute eines grof3en nationalen Bankensystems aus dem
internationalen Kreditgeschaft konnte sowohl die Volkswirtschaften der fort-
geschrittenen Industrielander als auch die Finanzierungsmoglichkeiten der
aufstrebenden Volkswirtschaften beeintrachtigen (Kapitel lll). Mehrere auf-
strebende Volkswirtschaften in Europa und Lateinamerika sind inzwischen
verstarkt von auslandischen Bankkrediten abhangig, entweder im Rahmen
grenzuberschreitender Transaktionen oder Uber lokale Niederlassungen.
Allerdings zeigen die vorliegenden Daten bis Ende 2007, dass die Vergabe von
Bankkrediten an Schuldner in aufstrebenden Volkswirtschaften — anders als
das Bankgeschaft zwischen fortgeschrittenen Industrielandern — weiterhin
zunimmt.

Auch wenn die Lage international tatiger Banken heute weniger proble-
matisch erscheinen mag als Anfang der 1990er Jahre, ist ihr Engagement
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gegeniiber den Finanzmarkten (darunter auch dem Markt fiir mit US-Hypo-
theken verbundene Wertpapiere) insgesamt doch grolRer geworden, und die
Finanzinstitute sind durch Interbankgeschafte, Kreditzusagen und Biirg-
schaften heute starker miteinander verflochten. Erste Anzeichen fiir eine Ver-
ringerung des Kreditangebots sind bereits sichtbar. Die international tatigen
Banken haben ihr direktes Engagement gegenuber diversen nationalen Banken-
systemen zu reduzieren begonnen. Die Interbankforderungen an britische,
franzosische und US-Banken sind am starksten zuriickgegangen, gefolgt von
denen an deutsche und schweizerische Banken (Grafik VI.12 links unten).
Zudem gibt es Hinweise darauf, dass mehrere grof3e Bankensysteme, darunter
die Finanzinstitute in der Schweiz, in den USA und im Vereinigten Konigreich,
ihr Auslandsengagement insgesamt eindammen (Grafik VII.12 rechts unten).
Die umfangreichen internationalen Verflechtungen der Banken unterstreichen
grundsatzlich den Eindruck, dass anhaltende Anspannungen in international
tatigen Banken zu einem Riickzug aus der internationalen Kreditvergabe flihren
konnten, der noch weit jenseits der wichtigsten Finanzplatze zu spiren sein
dirfte.

Das Originate-to-distribute-Modell

Viele Aspekte der jlingsten Turbulenzen an den Kreditmarkten waren auch in
friheren Finanzzyklen zu beobachten und sind als solche Teil der Mecha-
nismen, die den Wechsel von Boomphasen und abrupten Abschwiingen im
Finanzsektor bewirken. Ein relativ neuartiger Aspekt, der den jlingsten
Turbulenzen eigen ist, besteht in der zentralen Rolle des sog. Originate-to-
distribute-Modells (OTD-Modell), in dessen Rahmen Bankkredite verbrieft und
veraulBert werden. Dabei werden die urspriinglichen Kreditrisiken unter
Zuhilfenahme von Risikotransfermarkten gestreut, und in den einzelnen
Phasen des Prozesses — von der Kreditvergabe Uber die Neubliindelung bis hin
zum letztlichen Tragen des Risikos - sind diverse Akteure auf mehreren Ebenen
involviert. Zwar ist die Verbriefung nicht neu, ihr Wachstum hat sich aber in
den letzten Jahren betrachtlich verstarkt, was grof3tenteils mit der Einfiihrung
komplexerer Strukturen zusammenhangt.

Das Wachstum der Markte fiir Verbriefungen war ein wesentliches Merk-
mal der Expansionsphase des aktuellen Kreditzyklus. Finanzinnovationen in
Gestalt neuer Strukturen, die die Verteilung der durch die verbrieften Forde-
rungen generierten Zahlungsstrome zum letztlichen Anleger steuern, waren
maligeblich am Uberreichlichen Kreditangebot fiir private Haushalte und
Unternehmen beteiligt. Die Neubundelung von Hypothekendarlehen in Wert-
papiertranchen mit jeweils spezifischen Risikomerkmalen begiinstigte den
Zufluss von Mitteln verschiedenster Anleger mit unterschiedlicher Risiko-
toleranz. AuBerdem hat die breitere Verteilung der Risiken lber das Finanz-
system vermutlich zur Verringerung der Risikopramien beigetragen, da die
Anleger sich besser in der Lage sahen, die Zusammensetzung ihrer Portfolios
an ihre Risikobereitschaft anzupassen.

Allerdings haben die Marktturbulenzen, die die Abschwungphase des
Zyklus einlauteten, einige der Schwachstellen des OTD-Modells und insbe-
sondere mancher in jlingster Zeit eingefiihrter Praktiken aufgedeckt. Diese
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Schwachstellen betreffen vor allem die Wechselbeziehungen zwischen den
Anreizen fiir die einzelnen Beteiligten in der Verbriefungskette und die Qualitat
des Informationsflusses. Bei einem erfolgreichen Verbriefungsprozess miissen
die Rollen der verschiedenen Teilnehmer einander erganzen, damit die
Entscheidungen in jeder Phase auf angemessenen Informationen basieren und
zu einer besseren Allokation der Risiken und wirtschaftlichen Ressourcen
beitragen.

Von entscheidender Bedeutung fiir den Erfolg einer Verbriefungsstruktur
sind die Originatoren. Informationen, die an nachfolgenden Stellen der
Verbriefungskette generiert werden, sind bestenfalls ein unvollstandiger Ersatz
fur die Beurteilung der Kreditqualitat durch den Originator. Informations-
defizite aufgrund mangelnder Sorgfalt oder zu laxer Kriterien bei der urspriing-
lichen Kreditvergabe lassen sich spater nur sehr schwer beheben. Diese
Schwachen wurden am Markt flir Verbriefungen von Subprime-Hypotheken
offenkundig. Der Wettbewerb zwischen Originatoren, die niemals die Absicht
hatten, das Risiko zu tragen, und deren einzige Motivation ihre nach
Abschlussvolumen berechneten Einkiinfte waren, trug dazu bei, dass sich
die Qualitat der Bonitatspriifung und der Dokumentation bei Hypotheken ver-
schlechterte. Im Extremfall wurden Hypotheken an Schuldner vergeben, die
ganz eindeutig nicht in der Lage sein wirden, ihre Kredite zuriickzuzahlen, es
sei denn, hochst optimistische Annahmen zum zuklnftigen Preisanstieg bei
Wohnimmobilien wiirden sich bewahrheiten.

Fir Finanzintermediare, die sich auf die Schaffung und das Management
von Verbriefungsvehikeln spezialisieren, gelten ahnliche Anreize wie fir
Originatoren. Ihre Einklinfte werden hauptsachlich durch ihr Umsatzvolumen
bestimmt und nicht durch das zugrundeliegende Risiko-Ertrags-Profil der
verbrieften Forderungen. Sie tragen in der Regel nur einen geringen Teil des
Risikos, und in der zu Boomzeiten vorherrschenden Euphorie konnten sie ihr
Engagement deutlich reduzieren. AuBerdem lassen die komplexen Strukturen,
bei denen zwischen der urspriinglichen Forderung und dem Zahlungsstrom zu
den letztlichen Risikotragern mehrere Verbriefungsebenen eingeschoben
werden, oft nicht erkennen, welches Risiko diejenigen tragen, die fur das
Management der Strukturen verantwortlich sind.

Der letztliche Anleger und Risikotrager hat die wichtige Aufgabe, den
Verbriefungsprozess zu disziplinieren, indem er einschlagige Informationen
Uber die zugrundeliegenden Risiken einfordert und erhalt, bevor er eine
Position eingeht. Der Anreiz hierfiir wurde jedoch dadurch geschwacht, dass
durch die neuen und komplizierten Verbriefungstransaktionen ein (beraus
groBer Teil der Forderungen hoherrangig gestaltet wurde und von den
Ratingagenturen die oberste Bonitatsstufe zugesprochen bekam. Die Pramie
fir die Anleger in dieser Forderungskategorie ist im Vergleich zu anderen
Instrumenten mit ahnlichem Rating zwar attraktiv, aber nicht hoch genug, um
den Aufwand einer vollstandigen Prifung der zugrundeliegenden Risiken im
Falle hochkomplexer Transaktionsstrukturen zu rechtfertigen. Vielmehr ver-
lassen sich die Anleger auf externe Risikoeinschatzungen und die Sorgfalts-
pflicht der sog. Mezzanine-Anleger, die nachrangigere und hoher rentierende
Forderungen halten. Allerdings war deren Fahigkeit, Priifungen vorzunehmen
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und fir Finanzdisziplin zu sorgen, beeintrachtigt, weil das enorm hohe
Volumen an Verbriefungen, die in den letzten Jahren auf den Markt kamen,
ihre Ressourcen liberforderte. Auch die Praxis der Verbriefung auf mehreren
Ebenen, bei der durch Neuverbriefung von Mezzanine-Tranchen verbriefter
Forderungen wieder neue Strukturen und hoherrangige Forderungen
geschaffen wurden, machte es diesen Anlegern schwerer, die Risiken ver-
lasslich zu beurteilen und zu tGberwachen.

Die Zunahme komplexerer Formen der Verbriefung dirfte die Anreize fiir
Originatoren und Manager von Verbriefungsvehikeln, ihre Sorgfaltspflicht
wahrzunehmen, geschwacht und die Bedeutung von Ratings fiir das Funk-
tionieren des Marktes gestarkt haben. Anleger in héherrangigen Tranchen
schenkten den Ratings immer mehr Beachtung und tibersahen dabei oft, dass
diese hauptsachlich die durchschnittlichen (oder erwarteten) Kreditverluste
widerspiegeln und die potenzielle Bandbreite solcher Verluste nicht im
Einzelnen beschreiben. Durch die Komplexitat der mehrstufigen Verbriefungs-
strukturen war diese Bandbreite der potenziellen Verluste in der Tat wesentlich
groRer als bei ahnlich bewerteten Krediten oder Anleihen. Ratings beriick-
sichtigen auch nicht die moglichen Verluste infolge der Wechselbeziehungen
zwischen den EinflussgroBen fiir das Markt- und das Kreditrisiko, die im
Zusammenhang mit einigen dieser Strukturen ebenfalls ausgepragter sind. Die
Lehren aus den jlingsten Turbulenzen scheinen die Anleger in der Tat
veranlasst zu haben, Komplexitat zu meiden, und die Ratingagenturen haben
begonnen, nach Wegen zu suchen, wie sie die wichtigen Nuancen ihrer
Beurteilungen besser vermitteln konnen.

Trotz seiner festgestellten Schwachen, wie sie sich in dieser Anspannungs-
phase nur zu deutlich zeigten, behalt das OTD-Modell seinen potenziellen
Nutzen flr die einzelnen Finanzinstitute wie auch fiir die Effizienz des Finanz-
systems als Ganzes. Die Herausforderung fiir die Marktteilnehmer und die
offentlichen Entscheidungstrager besteht vor allem darin, die Schwéachen zu
beheben und den Nutzen weiter zur Entfaltung zu bringen. Hierzu sind
verschiedene Vorst63e gemacht worden. Der private Sektor bemiuht sich
beispielsweise um eine umfassendere Dokumentation bei der urspriinglichen
Kreditvergabe und um eine bessere Weitergabe von Informationen entlang der
gesamten Verbriefungskette. Auch wird zunehmend erkannt, dass die Disziplin
grolBer ist, wenn die Akteure in allen Phasen des Prozesses einen angemes-
senen Teil des Gesamtrisikos selbst tragen. Hinzu kommen Ansatze zu einer
Verfeinerung der Beurteilungen durch die Ratingagenturen. Die offentlichen
Entscheidungstrager wollen auRerdem die Erkenntnisse liber die inharenten
Risiken komplexerer Verbriefungsstrukturen in die Gestaltung und Umsetzung
der Aufsichtsregelungen einbeziehen und die Schwachen angehen, die ange-
sichts der Verbindungen zwischen der Markt- und Refinanzierungsliquiditat
und dem Gesamtrisiko der Finanzinstitute offenkundig wurden.

Eine allgemeine Erkenntnis aus den Finanzmarktturbulenzen ist die starke
gegenseitige Abhangigkeit von Markten und Instituten mit Blick auf die
Funktionstiichtigkeit und die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems. Das
OTD-Modell der Finanzintermediation beruht auf der Pramisse, das Risiko tiber
Markttransaktionen letztlich auf die Anleger zu verlagern. Die Ereignisse im
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Berichtszeitraum haben jedoch gezeigt, dass im Endeffekt das Eigenkapital der
Finanzinstitute die Grundlage fiir die Stabilitat all dieser Transaktionen bildet.
Wie oben erwahnt, gerieten sowohl Originatoren als auch Manager verbriefter
Forderungen unter Druck, ihre jeweiligen Verbriefungsstrukturen und In-
vestmentvehikel zu unterstiitzen. Die Unsicherheit, ob die Institute Verluste aus
derartigen Engagements absorbieren kénnen, fihrte zu einem allgemeinen
Misstrauen gegenuber verbrieften Forderungen und lahmte nicht nur die
Sekundarmarkte, sondern auch den Primarmarkt fir neue Transaktionen.
Angesichts der versiegenden Liquiditat an den Geldmarkten hing die Finan-
zierung von aul3erbilanziellen Investmentvehikeln schlieBlich vollig davon ab,
ob die Tragerinstitute ihren Verpflichtungen zur Bereitstellung von Auffang-
liquiditat nachkommen konnten.

Aus der Sicht der 6ffentlichen Entscheidungstrager spricht diese gegen-
seitige Abhangigkeit von Finanzinstituten und Markten fiir eine Starkung der
systemorientierten Aspekte in der Gestaltung des aufsichtsrechtlichen Rahmen-
konzepts und der Kalibrierung der Aufsichtsinstrumente. Die Schwachen des
OTD-Modells sind in erster Linie darauf zurickzufiihren, dass die einzelnen
Akteure nicht die Risiken insgesamt im Blick hatten, weil sie sich zu stark auf
ihre eigene enge Perspektive konzentrierten und systemweite Risikofaktoren
und Wechselwirkungen tbersahen. Besteht bei den offentlichen Entscheidungs-
tragern eine ahnlich eingeengte Sichtweise, wird es ihnen womaoglich auch
nicht gelingen, rechtzeitig Praventivmalinahmen zu ergreifen, wenn das Risiko
folgenschwerer Wechselbeziehungen steigt. Gleichzeitig hat der Umgang mit
den Anspannungen bereits gezeigt, dass die Mallnahmen der Entscheidungs-
trager nur wirksam sein diirften, wenn sie darauf abzielen, sowohl den Druck
am Markt zu verringern als auch den Instituten zu helfen, ihre Schwierigkeiten
zu bewaltigen.
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VIII. Schlussbemerkungen: Die schwierige Aufgabe
der Schadensbegrenzung

Marktturbulenzen, wie sie zurzeit an den weltweit wichtigsten Finanzplatzen zu
beobachten sind, hat es nach dem Zweiten Weltkrieg bisher nicht gegeben.
In den USA besteht ein erhebliches Rezessionsrisiko, und in zahlreichen
Landern steigt die Inflationsrate drastisch. Vor diesem Hintergrund wachst
die Befilirchtung, dass die Weltwirtschaft an einer Art Wendepunkt stehen
konnte. Diese Beflirchtung ist nicht unbegriindet. Ein machtvolles Wechsel-
spiel zwischen Innovationen an den Finanzmarkten, laxen internen und
externen Unternehmenskontrollen sowie Uber viele Jahre weltweit lockeren
monetaren Bedingungen hat uns in die schwierige Lage von heute gebracht.
Doch nicht Schuldzuweisungen, sondern wohliiberlegte Reaktionen missen
die oberste Prioritat sein.

Fir die Zukunft ist es entscheidend, die Aufmerksamkeit auf all diese
Elemente sowie auf die Wechselbeziehungen zwischen ihnen zu richten und
nicht nur auf die jingsten Finanzmarktinnovationen, die bisher so sehr im
Mittelpunkt standen. Ein zu enger Blickwinkel birgt zwei Gefahren. Erstens legt
er AbhilfemaBnahmen nahe, die in ihrem Umfang begrenzt sind und
moglicherweise nicht ausreichen, eine Krise zu bewaltigen, die ebenso tiefe
Wourzeln in der Realwirtschaft wie im Finanzsektor hat. Insbesondere gilt
es das Problem notleidender Verbindlichkeiten und hoher Schuldendienst-
verpflichtungen direkt anzupacken, das sich in einigen wichtigen Volkswirt-
schaften Uber viele Jahre aufgebaut hat. Der Versuchung, dieses Problem
stattdessen mit einer noch groBeren Kreditexpansion und hoheren Inflation zu
Uberdecken, darf auf keinen Fall nachgegeben werden. Zweitens verfiihrt ein
Konzentrieren auf die Schwachstellen der jingsten Finanzinnovationen die
offentlichen Entscheidungstrager dazu, mit den MalRnahmen zur Vermeidung
derartiger Probleme in der Zukunft nicht ihre eigentlichen Ursachen, sondern
nur ihre Symptome anzugehen. Zweifellos ist es wichtig, herauszufinden, was
an unseren gegenwartigen Problemen neu ist; wir missen aber auch bertck-
sichtigen, was daran altbekannt ist.

Es lasst sich nicht leugnen, dass neue Entwicklungen an den Finanz-
markten, insbesondere die Schwachen bei der Umsetzung des Originate-to-
distribute-Modells, also bei der Verbriefung und dem Verkauf von Bank-
krediten, verhangnisvolle Nebenwirkungen hatten. Kredite immer schlechterer
Qualitat wurden vergeben und dann an die Leichtglaubigen und die Uner-
sattlichen veraullert, wobei Letztere oft auf Hebelwirkung und kurzfristige
Finanzierungen setzten, um ihren Gewinn weiter zu steigern. Das allein ist eine
gefahrliche Schwachstelle. Schlimmer noch, der Prozess ist so wenig trans-
parent, dass nicht immer klar erkennbar ist, wer das Risiko letztlich tragt. Wie
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sollen dann die Schaden behoben werden, wenn nicht einmal feststeht, wo sie
sich befinden?

Mit diesen Finanzinnovationen hat sich die augenscheinlich inharente
prozyklische Tendenz liberalisierter Finanzsysteme verstarkt: Wahrend jeweils
die Expansion des Kreditvolumens den Konjunkturaufschwung anheizt,
schwindet bei steigenden Vermogenspreisen und wachsendem Optimismus
zugleich das Risikobewusstsein. Dies wiederum fuhrt zu groBerer Kredit-
expansion, nicht zuletzt indem mehr Sicherheiten zur Verfligung stehen und
entsprechend hohere Kredite aufgenommen werden konnen. So kommt es zu
einer Ausgabenentwicklung, die auf die Dauer vielleicht nicht tragbar ist. Ein
anfanglich rationaler Uberschwang kénnte auf diese Weise irrational werden
und den Boden fiir einen eventuellen anschlieBenden Zusammenbruch
bereiten.

Auch lasst sich nicht leugnen, dass sowohl die interne Unternehmens-
kontrolle als auch die externe Aufsicht von Finanzinstituten Mangel aufwiesen
— ebenfalls ein oftmals zu beobachtendes Phanomen in der Vergangenheit.
Einzelne Institute erlitten enorme Verluste, und erzwungene Rekapitalisierungen
werden die kinftigen Ertrage der derzeitigen Aktionare mindern. Kein Wunder
also, dass sich die Aktionare Uber das Verhalten der Unternehmensleitungen
wie auch der obersten Verwaltungsorgane emporen. Da sich die Hinweise
haufen, dass das Finanzsystem als Ganzes nicht mehr reibungslos funktioniert,
muss sich zudem die Aufsicht die Frage stellen, was schiefgegangen ist. Wie
konnte beispielsweise ein riesengrof3es Schattenbanksystem entstehen, ohne
dass von offizieller Seite deutlich Besorgnis geduBert wurde? Ahnlich wie bei
der internen Unternehmenskontrolle hielt es vielleicht einfach niemand
fir dringend notwendig, den Ursprung von Gewinnen zu hinterfragen,
wahrend alles so gut lief. Ein Trost ist, dass die Elemente von Basel |, die zu
den Ubersteigerungen beitrugen — insbesondere das effektive Fehlen einer
obligatorischen Eigenkapitalunterlegung fiir auBerbilanzielle Gesellschaften,
die mit Banken verbunden sind —, unter Basel Il nicht mehr derart bedeutend
sein werden. Je friiher die neue Regelung vollstandig umgesetzt wird, desto
besser.

SchlieB3lich lasst sich nicht leugnen, dass ein noch traditionellerer Faktor
ebenfalls am Werk war. Nicht nur in einigen fortgeschrittenen Industrie-
landern, sondern auf globaler Ebene waren die Realzinssatze in diesem
Jahrzehnt Uber weite Strecken aulRergewdhnlich niedrig. Bei einer zunachst
geringen und stabilen Inflation sind die Leitzinssatze, langfristigen Zinssatze
und Risikoaufschlage nicht entsprechend gestiegen, als das Weltwirtschafts-
wachstum auf Rekordhohe kletterte. Die Zuwachsraten der Geldmengen- und
Kreditaggregate erhohten sich kraftig, und die Wahrungsreserven nahmen zu
wie nie zuvor, da die aufstrebenden Volkswirtschaften massiv intervenierten,
um die Aufwertung ihrer Wahrungen zu verhindern. Ahnlich wie bei den
niedrigen Zinssatzen war der globale Trend zu einem rascheren Geldmengen-
und Kreditwachstum Uberdies in fast jeder wichtigen Region zu beobachten.

Eine plausible Erklarung fiir diese lange Phase lockerer Geld- und Kredit-
politik ist, dass die Zentralbanken ihren inlandischen Kurs noch nicht ganzlich
auf die immer bedeutender werdenden globalen Einfllisse abgestimmt haben.
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Viele Jahre lang wurde die weltweite Inflation auf niedrigem Niveau gehalten,
beglinstigt von zahlreichen positiven, einander iberlappenden Schocks auf der
Angebotsseite, die mit Deregulierung und technischem Fortschritt, noch mehr
aber vielleicht mit dem Eintritt wichtiger aufstrebender Volkswirtschaften in
das Welthandelssystem zusammenhingen. Statt ein voriibergehendes Sinken
der Inflation zuzulassen, analog zum Umgang mit negativen Angebotsschocks
in der Vergangenheit, zogen die geldpolitischen Entscheidungstrager jedoch
andere Schlisse aus dieser gemaldigten Inflationsentwicklung. In ihren Augen
bedeutete sie, dass es keinen guten Grund gab, die Zinssatze anzuheben, als
sich das Wachstum beschleunigte, und keinen Hinderungsgrund, sie zu
senken, als das Wachstum ins Stocken geriet. Die Vermutung, dass dieses
niedrige Zinsniveau unbeabsichtigt eine unvorsichtige Kreditaufnahme sowie
schlie3lich das Wiederaufflammen der Inflation begiinstigt haben konnte, ist
sicher nicht zu weit hergeholt. Es ist auch gefahrlich zu sagen, dass die
inlandische Geldpolitik die Nahrungsmittel- und Energiepreise ignorieren
kann, da sie externen Einflissen unterliegen. Fiir die Welt als Ganzes sind dies
keine externen Angebotsschocks; vielmehr scheinen sie in erster Linie nach-
frageinduziert gewesen zu sein. Diese Beispiele weisen darauf hin, dass das
geldpolitische Rahmenkonzept der einzelnen Lander besser auf die Realitaten
der Globalisierung abgestimmt werden muss.

Angesichts der Vielzahl von Einflissen, die den gegenwartigen Problemen
in der Wirtschaft und an den Finanzmarkten zugrunde liegen, ihrer Wechsel-
wirkungen und ihrer Dauerhaftigkeit sollten wir weder eine schnelle und
spontane Riickkehr zur Normalitat noch rasche und einfache Losungen von
offizieller Seite erwarten. Dass die Bewaltigung fritherer Ubersteigerungen
wahrscheinlich schwer sein wird, hat eine wichtige Konsequenz: Das Argument,
dass wir solchen kreditgetriebenen Ubersteigerungen von vornherein mit geld-
politischen MalRnahmen entgegenwirken miissen, erhalt noch mehr Gewicht.
Zwar ist die Einfihrung eines neuen geldpolitischen Rahmenkonzepts
natirlich mit Schwierigkeiten verbunden, aber die enormen volkswirtschaft-
lichen Kosten, die in der Vergangenheit mit solchen Krisen verbunden waren,
rechtfertigen sicherlich eine ernsthafte Priifung méglicher Anderungen.

Wie grol3 sind die Risiken fir den Ausblick?

Die meisten Beobachter rechnen zwar mit einer Abschwachung des
Weltwirtschaftswachstums, vor dem geschilderten Hintergrund herrscht aber
eine aullerordentlich groBe Unsicherheit dariiber, wie gravierend diese
Abschwachung ausfallen konnte. Es genligt ein Blick auf die immer starker
divergierenden Ansichten, die in die Consensus-Prognosen eingehen, sowie
auf die ungewohnlichen Differenzen zwischen den Projektionen einiger
nationaler Gremien und denen des IWF. Die voneinander abweichenden
Ausrichtungen der Geldpolitik in den wichtigsten Regionen spiegeln viele
Einflussfaktoren wider, sie sind aber auch mit den unterschiedlichen Ein-
schatzungen daruber vereinbar, in welchem Ausmal sich die gegenwartigen
Turbulenzen auf die jeweilige Volkswirtschaft auswirken konnten. Die
Inflationsaussichten sind nicht viel sicherer, wobei die aktuellen Meldungen
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immer mehr darauf schlieBen lassen, dass ein weiterer Anstieg wahrschein-
licher ist als ein plotzlicher Riickgang. Entsprechend dieser Unsicherheit sehen
einige Beobachter Parallelen zur Situation Anfang der 1970er Jahre, als der
Inflationsdruck stark zunahm, andere dagegen zur Lage Anfang der 1990er
Jahre, als die Bankensysteme und die Wirtschaft durch einen Schuldeniiber-
hang im privaten Sektor geschwacht wurden. Im Endeffekt konnten wohl beide
Seiten Recht haben.

Der Blick zurtck liefert einige Anhaltspunkte dafir, weshalb die Unsicher-
heit derzeit so grof3 ist. Die Entwicklung bis hierher war schon hdochst
ungewoOhnlich. Auf der realwirtschaftlichen Seite wurde der Einfluss der
Globalisierung in den letzten Jahren bereits erwahnt. Darliber hinaus aber
stiitzte sich der jingste Konjunkturaufschwung in vielen Landern auller-
ordentlich stark auf die Ausgaben und den Schuldenaufbau der privaten
Haushalte. Auf der finanzwirtschaftlichen Seite verzeichneten zahlreiche
Markte ein Rekordumsatzwachstum, eine Heerschar neuer Marktteilnehmer
und ein ganzes Arsenal neuer Instrumente. Auf fiskal- und geldpolitischer Seite
schlielich war das Ausmal an fortwahrender Stimulierung, das zur Aufrecht-
erhaltung des Aufschwungs nach der Abschwachung 2001 notwendig war,
ebenfalls ohne Beispiel. Mit Ricksicht darauf und angesichts der anhaltenden
Turbulenzen an den Finanzmarkten ist es einfach nicht plausibel, dass die
traditionellen Prognosemodelle weiterhin zuverlassig funktionieren — sofern
sie dies je getan haben.

Der Blick voraus wird durch betrachtliche Unsicherheit (iber den Umfang
der wachstumshemmenden Effekte getriibt, die von einer Reihe sich gegen-
seitig beeinflussender Prozesse ausgehen. Wechselbeziehungen herrschen
innerhalb des Finanzsystems, innerhalb der Realwirtschaft und zwischen diesen
beiden Sektoren sowie aufgrund potenzieller Ansteckungseffekte zwischen
verschiedenen Regionen. Hinzu kommen der dampfende Effekt steigender
Inflationsraten auf die Realwirtschaft sowie potenzielle Storeinflisse aufgrund
der Ungleichgewichte im Welthandel. Oft lauern hinter diesen Prozessen das
Gespenst des Schuldenabbaus nach vielen Jahren des Schuldenaufbaus und
die Problematik des Trugschlusses der Verallgemeinerung: Wenn einzelne
Wirtschaftsakteure versuchen, ihre Schwierigkeiten auf vernilinftige Weise zu
I6sen, werden dadurch die Probleme des Systems als Ganzes unter Umstanden
nur noch schlimmer. Solche Prozesse konnen ausgesprochen nichtlinear
verlaufen, sodass sie womoglich ein wesentlich schwacheres Weltwirtschafts-
wachstum zur Folge haben, als allgemein erwartet wird, und zumindest fir
eine gewisse Zeit auch eine hohere Inflation.

Innerhalb des Finanzsektors besteht die wichtigste Wechselbeziehung
zwischen Instituten und Markten. Da die Banken an den bedeutendsten Finanz-
platzen angesichts angehaufter Verluste und unfreiwillig verlangerter Bilanzen
ihren kiinftigen Eigenkapital- und Liquiditatsbedarf nur schwer schatzen kénnen,
haben sie bereits ihre Kreditvergabe an Schuldner des Finanzsektors reduziert
und ihre Einschussanforderungen verscharft. Diese Tendenz konnte sich
ohne Weiteres verstarken. Schuldner wiederum, die nicht in der Lage sind,
strengere Kreditbedingungen zu erfillen, konnten gezwungen sein, Vermogens-
werte an Markte abzugeben, die — trotz massiver AbhilfemalRnahmen der
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Zentralbanken - illiquide bleiben. Solche Notverkaufe kénnten erhebliche
Auswirkungen auf die Preise und auf die Eigenkapitalausstattung der Finanz-
institute haben. Zudem besteht die Maoglichkeit einer zusatzlichen Ver-
ringerung der Marktliquiditat, wenn frihere Marktmacher gezwungen waren,
ihre Tatigkeiten weiter zu reduzieren, weil sie nicht mehr Giber Refinanzierungs-
liquiditat verfluigen.

In der Realwirtschaft besteht vor allem die Beflirchtung, dass private
Haushalte, die mit einer schweren Schuldenlast und bisweilen mit sinkenden
Preisen fir Wohneigentum konfrontiert sind, versuchen werden, die im lang-
fristigen Vergleich sehr niedrigen Sparquoten zu erhohen, indem sie ihren
Konsum drastisch verringern. Dass der Bestand an Wohnimmobilien, Pkws
und anderen langlebigen Konsumgitern in den USA und etlichen weiteren
fortgeschrittenen Industrielandern bereits recht hoch erscheint, konnte ein
solches Verhalten begunstigen. Leider konnen nicht alle gleichzeitig mehr
sparen, denn die Ausgaben des einen sind die Einkiinfte des anderen. Eine
solche Entwicklung hatte letztlich eine geringere Wirtschaftstatigkeit und eine
niedrigere Beschaftigung zur Folge, und zwar nicht nur in diesen Landern,
sondern auch in jenen, die auf sie als Exportmarkte angewiesen sind. Hohere
US-Investitionen wiirden die Liicke wohl ebenfalls nicht schlieBen konnen.
In einer solchen Situation konnten die Unternehmen zu der Einschatzung
gelangen, dass sich die Nachfrage nach ihren Produkten fiir einige Zeit kaum
erholen diirfte, und wirden sich einfach mit Investitionen zuriickhalten und
ihre Kosten senken. Eine damit zusammenhangende Abschwachung des
effektiven Dollarkurses wiirde nattirlich Arbeitsplatze im Inland schaffen und
das US-Handelsbilanzdefizit verringern, aber das Problem der Exporteure in
anderen Landern nur noch vergrof3ern.

Auch zwischen dem Finanzsektor und der Realwirtschaft sind besorgnis-
erregende Wechselwirkungen denkbar. Die grof3te Sorge besteht im Moment
darin, dass die Kreditbedingungen fiir Schuldner aul3erhalb des Finanzsektors
weiter gestrafft werden. Wahrend der Unternehmenssektor global betrachtet
kaum Liquiditatsschwierigkeiten hat, lasst sich dies von vielen grof3en Gesell-
schaften, die in letzter Zeit in fremdfinanzierte Ubernahmen (Leveraged
Buyouts, LBO) involviert waren, nicht sagen. Aul3erdem ist die Finanzlage der
privaten Haushalte in zahlreichen Landern nicht gut. Allein dass sie kein
Kapital aus Wohneigentum mehr abschopfen kénnen, hat sich zumindest in
den USA bereits stark auf ihre Ausgaben ausgewirkt. Noch restriktivere
Kreditbedingungen aber konnten solche Trends verscharfen, und dies wiirde
zu zusatzlichen Arbeitsplatzverlusten und Insolvenzen fiihren, was wiederum
das Finanzsystem zu spuren bekame.

Angesichts der Moglichkeit, dass sich das Wirtschafts- und Finanzumfeld
auf diese Weise verschlechtern kdnnte, ware es keine Uberraschung, wenn
auch die Vermogensbewertungen weiter unter Druck gerieten, wobei die
Preise fir Wohnimmobilien in vielen Landern nach wie vor den grof3ten Anlass
zur Sorge geben. In den USA ist die Zahl zum Verkauf stehender
Wohnimmobilien besonders hoch und konnte durchaus noch steigen, wenn
Wohneigentimer versucht sind, ihr Eigentum aufzugeben, sobald der
Immobilienwert unter ihre Hypothekenverpflichtungen sinkt. Auch dies wiirde
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das Eigenkapital der Kreditgeber unmittelbar belasten und den Abwartsdruck
auf die US-Wohnimmobilienpreise sowie auf die Preise samtlicher Finanz-
instrumente, die mit solchen Hypotheken unterlegt sind, weiter verstarken. In
einer Reihe von Landern beginnt zudem die Preisentwicklung gewerblicher
Immobilien nachzugeben, was sich fiir die Kreditgeber in der Vergangenheit
meist nachteilig auswirkte. Es liegt auf der Hand, dass diese Wechsel-
wirkungen zwischen Realwirtschaft und Finanzsektor zugleich komplex und
gefahrlich sein konnen.

Durch die Globalisierung wachst die Moglichkeit von Ansteckungseffekten
zwischen Regionen. Zum jetzigen Zeitpunkt kann kaum bezweifelt werden,
dass die US-Wirtschaft mit ernsthaften Schwierigkeiten konfrontiert ist und die
grol3te Gefahr lauft, von Wechselwirkungen wie den eben beschriebenen in
Mitleidenschaft gezogen zu werden. AulBerdem wird befilirchtet, dass fir
etliche andere Lander, in denen die Sparquote der privaten Haushalte niedrig
ist, ein ahnliches, wenn auch vielleicht geringeres Risiko besteht. Es gibt aller-
dings weiterhin Hoffnung, dass die Abschwachung andere Lander nur in sehr
abgemilderter Form erfassen wird. In Europa scheint das Zentrum grund-
satzlich stark zu sein, obschon es an der Peripherie anders aussieht. Die
Probleme im Bausektor Spaniens und Irlands sind bereits recht deutlich.
Einige Lander in Osteuropa verzeichnen ein bemerkenswert hohes Leistungs-
bilanzdefizit, und ihre Abhangigkeit von westeuropaischen Banken ist eine
zusatzliche erhebliche Schwachstelle, falls diese Banken zum Riickzug
gezwungen waren. Japan ist insofern exponiert, als es nach wie vor enge
Handelsbeziehungen zu den USA unterhalt, scheint aber vom privaten
Schuldenaufbau der letzten Jahre unberiihrt, der jetzt die Entwicklung vieler
anderer Lander bedroht.

Ferner steht nicht fest, ob und gegebenenfalls in welchem Ausmal} sich
die aufstrebenden Volkswirtschaften von Rickschlagen in den fortgeschrit-
tenen Industrielandern ,abkoppeln” konnten. Einerseits scheint sich die
Inlandsnachfrage dort auf einem Aufwartstrend zu befinden, und die Exporte
gehen zunehmend an andere aufstrebende Volkswirtschaften. Andererseits ist
zu beachten, dass ein grol3er Teil der Inlandsinvestitionen wie auch die Exporte
von Giltern zur Endmontage in anderen aufstrebenden Volkswirtschaften
letzten Endes von der Ausgabenentwicklung in den fortgeschrittenen Industrie-
landern abhangen. Uberdies diirfte es in einem immer starker ,globalisierten”
Umfeld zu Finanzmarkteinfliissen und allgemeinen Vertrauenseffekten kommen.
Eine derartige Argumentation impliziert, dass die Verkniipfungen und Schwach-
stellen, die in vorangegangenen Konjunkturabschwiingen zu beobachten
waren, keineswegs eliminiert worden sind.

Demgegeniiber stellt die anziehende globale Inflation einen weiteren
ernstzunehmenden Grund zur Besorgnis dar. Wie hoch koénnte sie noch
steigen, und fir wie lange? Im Mittelpunkt der jlingsten weltweiten Beschleu-
nigung stehen die Rohstoffpreise — was zum Teil daran liegt, dass weder die
Nachfrage noch das Angebot rasch auf Preisdnderungen reagieren. Jedoch
zeigt sich der zugrundeliegende Druck einer kraftigen globalen Nachfrage auf
die kurzfristigen Angebotskapazitaten immer deutlicher an einer viel breiteren
Palette von Markten. Die bisher gemaRigten Lohne und Inflationserwartungen
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werden von einigen Beobachtern als beruhigend empfunden, andere gehen
hingegen davon aus, dass beide erheblich steigen konnten. Hohere Preise
haben die realen Konsumentenlohne fast Gberall bereits beschnitten, und in
etlichen aufstrebenden Volkswirtschaften wurden dadurch sogar soziale und
politische Unruhen ausgelost. Dies wiederum hat viele Regierungen zu
administrativen MalRnahmen veranlasst, um den Preisauftrieb zu bremsen und
die Exporte zu beschranken, was den Schluss nahelegt, dass die zugrunde-
liegende Inflationsdynamik sogar starker ist, als es den Anschein hat. Eine
weltweite Konjunkturabschwachung wiirde natlirlich dazu beitragen, den
Inflationsdruck insgesamt zu dampfen. Angesichts der Tragheit des
Inflationsprozesses kdonnte es aber dennoch Ulber einen unerfreulich langen
Zeitraum zu hoher Inflation bei langsamerem Wachstum kommen. Zudem
wiirde ein schwacheres Wirtschaftswachstum ein Umfeld schaffen, in dem
durchaus ein weiter verbreiteter, gefahrlicher protektionistischer Druck
entstehen konnte.

Uber diese weltweiten Risiken fiir den Inflationsausblick hinaus werden
Wachstums- wie Inflationsaussichten in den einzelnen Regionen auch durch
die Wechselkursentwicklung beeinflusst. Eine Sorge betrifft das Geschehen
an den Markten selbst. Vor dem Hintergrund eines nach wie vor hohen
US-Leistungsbilanzdefizits und steigender Auslandsschulden hat sich der
Riickgang des effektiven Wechselkurses des US-Dollars bisher bemerkenswert
geordnet vollzogen. Das will jedoch fiir die Zukunft nichts hei3en. Auslan-
dische US-Dollar-Anleger haben in Dollar gemessen grof3e Verluste erlitten
und in ihrer eigenen Wahrung gemessen noch grofRere. Auch wenn es
unwahrscheinlich — und im Falle der o6ffentlichen Anleger sogar hochst
unwahrscheinlich — ist, lasst sich nicht ganz ausschlieen, dass sie plotzlich
aus dem Markt aussteigen.

Jegliche Wechselkursanderung kénnte ferner nicht nur Vorteile, sondern
auch erhebliche Kosten mit sich bringen. Lander wie die USA, deren Wahrung
abwertet, dirften aufgrund von Substitutionseffekten im Auf3enhandel einen
Wachstumsschub erfahren. Die USA werden Uberdies von Bewertungseffekten
profitieren, da ihre Verbindlichkeiten groRRtenteils auf Dollar, ihre Vermogens-
werte aber auf aufwertende Fremdwahrungen lauten. Umgekehrt dirften
Lander mit aufwertender Wahrung in beiderlei Hinsicht Wachstumseinbul3en
hinnehmen mussen.

Bei den Auswirkungen von Wechselkursbewegungen auf die Inflation ist
die Abschatzung von Kosten und Nutzen komplizierter und fiir einige Lander
auch beunruhigender. Sollten beispielsweise der Dollar und das Pfund Sterling
in effektiver Betrachtung weiter abwerten, ware mit zunehmendem Inflations-
druck in den USA und im Vereinigten Koénigreich zu rechnen. Zwar war die
Uberwilzung von Wechselkursanderungen auf die Preise in beiden Landern in
den letzten Jahren relativ gering, doch ging dies in den Exportlandern mit
schrumpfenden Gewinnmargen und entsprechend verstarkten Bemuhungen
einher, durch eine Steigerung der Produktivitat im Verhaltnis zum Lohn-
wachstum die Margen aufrechtzuerhalten. Beides wird jedoch mit der Zeit
immer schwieriger, und damit wachst die Wahrscheinlichkeit von Auswir-
kungen auf die Inflationsrate. Umgekehrt ist fast tiberall dort, wo die Wahrung
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aufwerten konnte — vor allem in Asien und Westeuropa —, die Inflation héher
als erwiinscht, und die inflationsdampfenden Effekte einer Aufwertung gegen-
Uber dem Dollar waren auf jeden Fall willkommen.

Fir Japan gilt Letzteres leider keineswegs. Bei einem effektiven Wechsel-
kurs des Yen nahe einem 30-Jahres-Tief, einem hohen Leistungsbilanz-
uberschuss und enormen Wahrungsreserven konnte der Yen noch zulegen.
Vor dem Hintergrund eines schleppenden Aul3enhandels und eines anhaltend
schwachen Wachstums ware eine neuerliche Deflation dann keinesfalls auszu-
schlieBen. Zwar scheint die japanische Volkswirtschaft den verschiedenen
nachteiligen Wechselwirkungen, die oben beschrieben wurden, derzeit
weniger ausgesetzt zu sein als viele andere, aber sie besitzt praktisch keinen
wirtschaftspolitischen Spielraum mehr. Japan hat eine massive Staats-
verschuldung, und die Leitzinssatze liegen fast bei null. Das sind die immer
noch spilrbaren Nachwehen der japanischen Strategie, nach dem Platzen
der Blase Anfang der 1990er Jahre Uber lange Zeit beinahe ausschlief3lich
makrodkonomische Instrumente zur Uberwindung der Schwierigkeiten einzu-
setzen.

Dieses anhaltende Abwartsrisiko in Japan — zusammen mit dem seit
mindestens zehn Jahren unterdurchschnittlichen Wirtschaftswachstum - legt
zwei Schlussfolgerungen nahe, die heute fir die 6ffentlichen Entscheidungs-
trager in anderen Landern relevant sein konnten. Ware Japan erstens der Blase
friher und energischer entgegengetreten, hatten die schlimmsten Uber-
steigerungen der Boomphase moglicherweise vermieden werden koénnen.
Zweitens sind dadurch, dass Japan es versaumte, die Verbindlichkeiten des
Unternehmens- und des Finanzsektors rasch und geordnet umzuschulden, die
Kosten des nachfolgenden Platzens der Blase letztlich weit hoher geworden,
als es sonst der Fall gewesen ware.

Wie ist mit gegenlaufigen Risiken umzugehen?

Die eigentliche Ursache der jetzt deutlich werdenden Probleme war eine lang
anhaltende lUbermal3ige und unvorsichtige Kreditausweitung. Dabei drohten
von Anfang an zwei unwillkommene Entwicklungen, wenngleich nie klar war,
welche sich zuerst manifestieren wiirde. Zum einen bestand die Maoglichkeit
eines Inflationsanstiegs, wenn sich die Weltwirtschaft allmahlich ihrem kurz-
fristigen Produktionspotenzial naherte. Zum anderen konnten sich schulden-
bedingte Ungleichgewichte in der Finanz- und Realwirtschaft bilden, die sich
irgendwann als untragbar erweisen und zu einer deutlichen Konjunktur-
abschwachung fiihren wirden. Im Endeffekt scheint die Weltwirtschaft nun
beide unwillkommenen Entwicklungen gleichzeitig zu erleben, wobei die
einzelnen Lander diesen gemeinsamen Bedrohungen allerdings oft in ganz
unterschiedlichem Mal3e ausgesetzt sind.

Fir die offentlichen Entscheidungstrager stellt dies eine wesentliche
Komplikation dar. Wenn sie den Inflationsdruck, der gegenwartig beinahe
Uberall zunimmt, nicht energisch bekampfen, droht ein Anstieg der Inflations-
erwartungen, der sehr kostspielig im Zaum zu halten sein konnte. Wenn sie
sich aber nicht mit aller Macht gegen die oben beschriebenen Wechsel-
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wirkungen stemmen, besteht die Gefahr einer sich verstarkenden wirtschaft-
lichen Abwartsdynamik, die nur allzu leicht aulBer Kontrolle geraten kdnnte.
Jedoch unterscheiden sich diese Bedrohungen auch in ihrer Dringlichkeit.
Denn die Inflation steigt bereits, wahrend eine nennenswerte Abschwéachung
des Wirtschaftswachstums in vielen Teilen der Welt bislang lediglich eine
Moglichkeit darstellt. Generell wiirde dies einen weit weniger akkommodie-
renden wirtschaftspolitischen Kurs auf globaler Ebene nahelegen.

Von dieser Tendenz abgesehen, kann fiir die Geld- und die Fiskalpolitik
in einzelnen Landern keine allgemeinglltige Empfehlung ausgesprochen
werden, weil gegenlaufige Risiken abzuwagen sind. Jede Zentralbank muss
sorgfaltig eine Reihe von Fragen priifen, deren relatives Gewicht je nach Land
unterschiedlich ist. Erstens — und vor allem - sind die Starke des bestehenden
Inflationsdrucks und das Risiko eines Anstiegs der Inflationserwartungen zu
beurteilen. Zweitens ist abzuschatzen, mit welcher Wahrscheinlichkeit es
kiinftig zu anderen potenziellen Schockeinflissen auf die Inflation kommen
wird, die insbesondere von den Rohstoffpreisen, den Wechselkursen und den
Terms of Trade ausgehen kénnten. Drittens stellt sich die Frage, inwieweit
moglicherweise grol3e Veranderungen der Vermogenspreise und der subjek-
tiven Vermogenseinschatzungen die Aussichten beeinflussen konnten, vor
allem vor dem Hintergrund erhohter Verschuldung. Viertens schlief3lich missen
sich die Zentralbanken ein Bild dariiber machen, in welcher Verfassung sich
das Finanzsystem befindet und wie wahrscheinlich eine Kreditklemme ist.

Angesichts solcher schwierigen Ermessensfragen scheint es unver-
meidlich, dass der Pfad der Zinssatze je nach Land unterschiedlich verlauft.
Zwar besteht Uberall die deutliche Gefahr, dass die Inflationsraten steigen,
doch ist dies in den meisten aufstrebenden Volkswirtschaften bereits Realitat.
Dort spielen Nahrungsmittel im Warenkorb eine bedeutendere Rolle, in
manchen Regionen hat die Preisstabilitdat noch keine lange Erfolgsgeschichte,
und die Wachstumsrisiken, die von Bilanzubersteigerungen und restriktiveren
Kreditbedingungen ausgehen, erscheinen allgemein weniger ausgepragt als in
einigen wichtigen fortgeschrittenen Industrielandern. Wenn die Geldpolitik in
den aufstrebenden Volkswirtschaften im Verhaltnis starker gestrafft werden
musste, wurde dies natirlich auch eine grof3ere Bereitschaft bedingen, die
Wahrungen entsprechend aufwerten zu lassen. Letzteres ist auf jeden Fall zu
empfehlen - als Mittel zur Inflationsbekampfung ebenso wie als Instrument zur
Verringerung der Handelsbilanzungleichgewichte. Was die fortgeschrittenen
Industrielander betrifft, so rechtfertigen ahnliche Uberlegungen méglicher-
weise einen wirtschaftspolitischen Mix in Kontinentaleuropa, der restriktiver
ist als in den USA, wo die Gefahr einer Rezession grofRer erscheint. Daher
wiirden starkere Wahrungen in den aufstrebenden Volkswirtschaften auch
dazu beitragen, den Aufwertungsdruck auf den Euro zu mindern.

Im Prinzip sollte die Wirtschaftspolitik natiirlich nicht nur auf die Lésung
aktueller Probleme ausgerichtet sein, sondern auch die langerfristige Situation
im Auge behalten. Dabei treten wiederum gegenlaufige Risiken auf, die zu
weiteren Abweichungen der Vorgehensweisen fuhren konnen. Es ist nicht
ausgeschlossen, dass der Abbau der Kreditblase nach einer voriibergehend
hoheren Inflation in eine Deflation miindet, die — insbesondere angesichts des
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hohen nominalen Ausgangsniveaus an Schulden - schwer zu bewaltigen sein
kénnte. Aufgrund derartiger Uberlegungen machen sich nicht zuletzt in den
USA manche fiir einen besonders energischen Einsatz der geldpolitischen
Lockerung als ,Versicherung” gegen eine solche wenig wahrscheinliche, aber
sehr kostspielige Entwicklung stark.

Dagegen werden speziell in Kontinentaleuropa andere Bedenken hinsicht-
lich der kunftigen Entwicklung geaul3ert. Neben der unmittelbaren Sorge
wegen hoherer Inflationsraten befurchten viele, dass eine erheblich lockerere
Geldpolitik lediglich eine weitere Ubersteigerung bei Krediten und Vermdgens-
preisen zur Folge hatte — was vielleicht teilweise die derzeitige Situation an
den Rohstoffmarkten erklart — und dass die jetzigen Ausgaben- und Handels-
ungleichgewichte tendenziell nur noch verscharft wirden. Zur Bekraftigung
dieser Ansicht lasst sich auf aneinandergereihte Ubersteigerungen in der
Geschichte verweisen, insbesondere in den USA, sowie darauf, dass in
aufeinanderfolgenden Abschwiingen offenbar eine immer energischere
geldpolitische Reaktion erforderlich wurde. Eng damit verbunden ist die
Beflirchtung, dass die geldpolitische Lockerung das realwirtschaftliche
Wachstum letzten Endes Uberhaupt nicht mehr stimulieren und lediglich
hohere Preise generieren wirde. Genau davor warnten in der Tat viele
Wissenschaftler vor dem Zweiten Weltkrieg. Wird diese mogliche Ein-
schrankung geldpolitischer Lockerungen nicht bericksichtigt, besteht die
grol3e Gefahr, dass zu lange abgewartet wird, bevor andere Mal3nahmen
ergriffen werden, die einen sich verstarkenden Wirtschaftsabschwung wirk-
samer abmildern kdnnten.

Die offensichtlichste Alternative ware vielleicht eine expansive Fiskal-
politik. In den meisten fortgeschrittenen Industrielandern kommt es bei einem
Abschwung zu einer gewissen automatischen Stabilisierung; in den auf-
strebenden Volkswirtschaften ist dies allerdings seltener der Fall. Politische
Realitat scheint aulBerdem zu sein, dass bei einem drohenden gravierenden
Abschwung starker von diskretionarer Fiskalpolitik Gebrauch gemacht wiirde.
In den USA z.B. wurde ein ,rechtzeitig, gezielt und voriibergehend” einge-
setztes expansives Fiskalpaket Anfang 2008 damit begriindet, dass ein erheb-
licher Abschwung beflirchtet werde.

Es gilt jedoch auch gewisse Nachteile zu beriicksichtigen. So kénnte eine
praventive fiskalpolitische Stimulierung — wie eine geldpolitische Lockerung —
einen Anstieg der Inflationserwartungen beglinstigen, wenn in der Ausgangs-
situation keine Uberkapazititen vorliegen. Des Weiteren sind in vielen Landern
die expliziten und impliziten Staatsschulden bereits so hoch, dass Zweifel
angebracht sind, ob alle nicht vertraglich festgeschriebenen Verpflichtungen in
vollem Umfang erfillt werden. Eine zusatzliche fiskalpolitische Stimulierung
konnte dann zu hoheren Risikopramien und damit zu einem Zinsanstieg
fihren. Zudem kdnnte in Landern mit hohem Leistungsbilanzdefizit oder hoher
Auslandsverschuldung auch der Wechselkurs erheblich in Mitleidenschaft
gezogen werden. Und schlie3lich wiirden Befiirchtungen, dass die Steuerzahler
letztlich mithelfen miissten, Uberschuldungsprobleme im Finanzsektor oder
bei den privaten Haushalten zu I6sen, den fiskalpolitischen Spielraum natirlich
weiter einschranken.
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Heute vor allem in den USA, kiinftig aber mdglicherweise auch in etlichen
anderen Landern haben sich Schulden aufgebaut, die nicht zu den urspriinglich
vereinbarten Bedingungen bedient werden kénnen; die US-Subprime-Hypo-
theken sind hierfiir ein gutes Beispiel. In einer solchen Situation sollten
Glaubiger und Schuldner die Verbindlichkeiten grundsétzlich geordnet um-
schulden, um einen Restwert zum gegenseitigen Nutzen zu wahren, dabei
aber Moral Hazard fur die Zukunft begrenzen. Ein Grund, weshalb sich in
diesen Prozess eventuell der 6ffentliche Sektor einschalten muss, ist jedoch,
dass die bestehenden Abwicklungs- und Liquidationsverfahren des privaten
Sektors sowie ihre unterstiitzende Infrastruktur nicht unbedingt ausreichen,
um eine rasche und wirksame Losung in der erforderlichen GroRenordnung zu
gewahrleisten. Neue Instrumente und Akteure an den wichtigsten Finanz-
markten der Welt sind ebenfalls erhebliche Hindernisse fiir eine Bewaltigung
durch den privaten Sektor allein. Es steht nicht fest, wo die Verluste anfallen,
wie sie zum gegebenen Zeitpunkt bewertet werden sollten und wie grol3 sie
noch werden konnten, wenn die Preise der zugrundeliegenden Vermogens-
werte weiter sinken. Auch ist oft nicht eindeutig, wer rechtlich befugt ist, die
Pfandung des vermuteten Restwerts einzuleiten.

Eine zusatzliche Komplikation besteht darin, dass hier, ganz anders als bei
wiederkehrenden Schuldenkrisen von Staaten, inzwischen Millionen not-
leidender Schuldner, darunter vor allem private Haushalte in den USA, sowie
eine uniliberschaubare Zahl von Kreditgebern beteiligt sind. Gleichermal3en
beunruhigend ist angesichts der weiten Verbreitung von Instrumenten zum
Kreditrisikotransfer, dass die Anleger nicht mehr einhellig daran interessiert
sind, die Verluste durch Vermeidung von Insolvenzen zu minimieren. Insge-
samt werden geordnete Abwicklungen durch den privaten Sektor also nicht
ganz leicht sein. Die nutzlichste Rolle flir den Staat bestiinde vielleicht darin,
sich hier um rasche Abhilfe zu bemiihen.

Sollte der 6ffentliche Sektor es fiir nétig halten, direkt einzugreifen, um
die Schuldenlast zu lindern, ist entscheidend, dass er sich lber eines von vorn-
herein im Klaren ist: Sind die Vermogenspreise unrealistisch hoch, miissen sie
letzten Endes sinken. Sind die Sparquoten unrealistisch niedrig, mussen sie
steigen. Und konnen Schulden nicht bedient werden, miissen sie abge-
schrieben werden. Zu versuchen, das zu leugnen, und stattdessen auf
Ablenkung und Beschwichtigung zu setzen verschlimmert die Lage letztlich
nur. An dieser Stelle konnen einige Grundsatze nuitzlich sein, die sich aus der
Bewaltigung friherer Krisen in Japan, Schweden und anderen Landern
ableiten lassen. Dabei ist naturlich zu berucksichtigen, dass die Umsetzung von
Grundsatzen in die Praxis wieder andere Probleme aufwirft.

Erstens: Die Eingriffe des Staates sollten im Prinzip rasch und energisch
sein und das eindeutige Ziel haben, jegliche Unsicherheit Uber kinftige
Verluste des privaten Sektors auszurdumen. So geschah es in der schwe-
dischen Bankenkrise Anfang der 1990er Jahre, wohingegen die Regierung
in Japan zu lange brauchte, um wirklich tatig zu werden. Allerdings wird
es immer einige Zeit dauern, um herauszufinden, wie gravierend das Problem
ist und wie es zu losen ist. Zweitens: Verluste sollten grundsatzlich den-
jenigen zugeschrieben werden, bei denen sie urspriinglich angefallen sind,
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d.h. zunachst den Schuldnern und dann denjenigen, die ihnen unvor-
sichtigerweise Kredit gewahrt haben. In der Praxis mussten allerdings auch die
moglichen Folgen verbreiteter Insolvenzen privater Haushalte (einschl. sich
daraus ergebender Rechtsstreitigkeiten) sorgfaltig bedacht werden. Drittens:
Entscheidet sich der oOffentliche Sektor dazu, die Verluste auf die Gesell-
schaft umzulegen, sollte dies explizit und transparent geschehen, ohne die
potenziellen Verluste in die Bilanz der Zentralbank zu verlagern. In der
Realitat jedoch blieb der Zentralbank bisher — beispielsweise in Japan Anfang
der 1990er Jahre — aufgrund unzureichender gesetzlicher Vorschriften tber
die Einlagensicherung kaum etwas anderes Ubrig, als insolventen Instituten
Soforthilfe zu leisten. Viertens: Dem Moral Hazard, der mit der Verwendung
staatlicher Mittel verbunden ist, sollten vorausschauende MalBnahmen zur
Vermeidung ahnlicher Probleme in der Zukunft entgegengesetzt werden. Die
damit einhergehenden praktischen Schwierigkeiten werden im nachsten
Abschnitt erortert.

Die meisten konkreteren Vorschlage fiir ein Eingreifen des Staates zielten
darauf ab, die Wahrscheinlichkeit einer ausgewachsenen Kreditklemme an den
weltweiten Finanzmarkten zu verringern. Wie lassen sich die potenziell schwer-
wiegenden Wechselwirkungen zwischen der Unsicherheit Gber die Solvenz der
Schuldner, vor allem der privaten Haushalte, und der Unsicherheit tber die
Solvenz der Kreditgeber abschwachen? In den USA sind bereits MalBnahmen
ergriffen worden, um mithilfe staatlicher und staatsnaher Stellen die Hypo-
thekenmarkte zu stiitzen und dadurch indirekt auch die Wohnimmobilien-
preise, Wohneigentiimer und Kreditgeber. In einer Reihe von Landern wurden
Forderungen laut, der Staat solle Direktkaufe tatigen, um den Preisverfall
verschiedener Finanzinstrumente zu stoppen. Dies steht natirlich in unmittel-
barem Widerspruch dazu, dass der Markt sein eigenes Gleichgewichtsniveau
finden muss, wenn er letzten Endes wieder normal funktionieren soll, und es
setzt den Staat dem Risiko kiinftiger Verluste aus, wenn die Preise dennoch
weiter fallen sollten. Ein anderer Ansatz stellt nicht die Vermodgenswerte,
sondern die Verbindlichkeiten der privaten Haushalte in den Mittelpunkt und
schlagt eine Art Pauschalabschlag auf Basis bestimmter vom Staat festzu-
legender Grundsatze vor. Die Nachteile liegen auf der Hand: die potenziellen
direkten Kosten flir den Staat, der entstehende Moral Hazard und die politische
Emporung, wenn sozusagen umsichtig handelnde Schuldner und Steuerzahler
gezwungen werden, die Unbesonnenen zu subventionieren.

Wie kann der Staat dazu beitragen, Unsicherheiten liber die Solvenz von
Banken und auf diesem Wege die Gefahr einer Kreditklemme zu vermindern?
Der erste Schritt ware natdrlich, zur Selbsthilfe anzuregen. Sowohl Dividenden
als auch Boni sollten gekurzt werden, um die Eigenkapitalpolster zu starken.
Auch sollte um weitere Kapitalzufiihrungen durch den privaten Sektor geworben
werden, sei es durch Anteilsemissionen oder durch Hereinnahme von
Beteiligungen. Dies ware sicherlich einfacher, wenn der Eigenkapitalbedarf im
Hinblick auf zu erwartende Verluste sowie modgliche unfreiwillige Bilanz-
verlangerungen klarer wiirde. Allerdings sind zahlreiche strukturierte Produkte
schwer zu bewerten, weil es praktisch keinen Markt fiir sie gibt, und sie mithilfe
von Modellen zu bewerten hat viele Nachteile. Der Vorschlag, dass die Banken
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sich in Anerkennung dieser Mangel auf eine gemeinsame ,Bewertungs-
vorlage” einigen konnten, ist dennoch sehr begriiBenswert.

Bei einer solchen Bewertung konnte sich natlrlich auch herausstellen,
dass die Verluste lGbermalig hoch sind; fiir einen solchen Fall sollten die
Behorden frihzeitige Vorkehrungen treffen. Die Aufsichtsinstanzen kdénnten
z.B. vorubergehend mit einer gewissen Nachsicht reagieren, falls sie in der
Lage waren festzustellen, dass die Verluste nach dem Fair-Value-Prinzip
wesentlich hoher veranschlagt wiirden, als sie letztlich wohl realisiert werden
dirften. Sahen sie sich — was vielleicht wahrscheinlicher ware - dazu
jedoch nicht in der Lage, sollte der Staat nicht zogern, gemald den oben
beschriebenen Grundsatzen direkt einzugreifen. Je nach den Umstanden
sollten verschiedene MaRnahmen erwogen werden, z.B. Fusionen, Uber-
nahmen, die Errichtung einer ,schlechten Bank” zur Unterbringung not-
leidender Kredite, die Rekapitalisierung mit 6ffentlichen Mitteln und sogar die
Verstaatlichung.

Erscheint ein direktes Eingreifen des offentlichen Sektors erforderlich,
wird der Handlungsspielraum erheblich davon abhangen, welche Rechtsvor-
schriften im Inland gelten und ob auslandische Behorden einbezogen werden
mussen. Dann dirfte recht schnell sichtbar werden, dass nicht genug getan
wurde, um sich auf eine mogliche Finanzkrise der einen oder anderen Art vor-
zubereiten. Miissen die Behérden dennoch irgendwie mit der Situation fertig
werden, dirften sich daraus zumindest einige Lehren ziehen lassen, welche
Vorkehrungen besser friihzeitig hatten getroffen werden sollen.

Krisenpravention und -management verbessern

Realistischerweise ist anzuerkennen, dass es schon immer Finanzkrisen mit
erheblichen volkswirtschaftlichen Kosten gegeben hat, und wir diirfen nicht
glauben, dass sie je ganz vermieden werden kdnnen. Es lassen sich allerdings
im Voraus MaRnahmen treffen, um die Ubersteigerungen in der expansiven
Phase des Kreditzyklus zu mindern und die Kosten wahrend des Abschwungs
durch ein besseres Krisenmanagement weiter zu senken. Da die Kosten der
aktuellen Wende des Kreditzyklus immer deutlicher werden, sollte der
politische Wille fiir solche Verbesserungen vorhanden sein. Ein entsprechendes
Bekenntnis wirde Uberdies dazu beitragen, den Moral Hazard zu verringern,
der mit einer direkten — tatsachlichen oder potenziellen — Reaktion des Staates
auf die derzeitigen Schwierigkeiten verbunden ware.

Wie in der Einleitung dieses Jahresberichts festgehalten, weisen die
Urspriinge der jetzigen Turbulenzen sowohl Unterschiede als auch Parallelen
zu derartigen Phasen in der Vergangenheit auf. Eine Reihe von Arbeitsgruppen
haben bereits analysiert, was an der heutigen Situation an den Finanzmarkten
neu ist, und viele verniinftige Vorschlage fiir Anderungen vorgelegt, mit denen
die derzeit offensichtlich bestehenden Gefahren verringert werden konnten.
Zugleich — was ebenfalls vernilnftig ist — versuchen diese Vorschlage, die
Vorteile der neuen Entwicklungen so weit wie moglich zu wahren. Nicht zuletzt
gilt es Wege zu finden, um aus den theoretischen Vorteilen des Originate-to-
distribute-Modells praktischen Nutzen zu ziehen.
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Weniger Aufmerksamkeit wurde bisher der Frage nach Abhilfe fir die
altbekannten Aspekte der aktuellen Turbulenzen geschenkt: die inharent
prozyklische Natur des Finanzsystems und das libermaRige Kreditwachstum.
Dieser Mangel an Aufmerksamkeit ist aus zwei Griinden Uberraschend. Wird
erstens das UbermaRige Kreditwachstum als das grundlegende Problem
erkannt, so hilft dies, nicht nur die derzeitigen Turbulenzen an den Finanz-
markten, sondern auch die Ungleichgewichte in der Realwirtschaft und die
steigenden Inflationsraten zu erklaren — ein wahrlich sparsames Erklarungs-
modell. Zweitens ist es sehr wohl moglich, dass ein rasches Kreditwachstum
immer haufiger gefahrliche Nebenwirkungen hat. Die Trends zur Globali-
sierung und Konsolidierung sowie die zunehmende Verbriefung erhéhen nicht
nur die Wahrscheinlichkeit von Ubersteigerungen im Aufschwung, sondern
vermutlich auch die Kosten des Abschwungs.

Angesichts all dessen scheint ein neues Gesamtkonzept fiir die Finanz-
stabilitat notwendig, um der inharent prozyklischen Natur des Finanzsystems
aktiv entgegenzuwirken. Werden sowohl systemorientierte Aufsichts-
instrumente als auch geldpolitische Straffung eingesetzt, um den Auf-
schwung zu bremsen, kénnten die schlimmsten Ubersteigerungen verhindert
werden. Moglicherweise lieRe sich sogar unmittelbar das Verhalten des
privaten Sektors malligen, wenn dieser mit dem Widerstand des offent-
lichen Sektors rechnen misste. Schliel3lich soll beispielsweise die Tatsache,
dass die Zentralbanken die Inflation in den Mittelpunkt ihrer Politik gerickt
haben, die Entwicklung der Inflationserwartungen beeinflusst haben. Und
weniger Ubersteigerungen in der Aufschwungphase dirften bedeuten,
dass spater weniger Schaden zu beseitigen sind und mehr Spielraum zur
Lockerung der Ziigel besteht, da diese vorher systematischer gestrafft
wurden.

Das erste markante Merkmal eines solchen Gesamtkonzepts miisste eine
grundlegende Fokussierung auf Systemfragen sein. Die Aufmerksamkeit
wirde auf die Gefahren gerichtet, die damit verbunden sind, dass viele
Institute gemeinsamen Schocks, z.B. einer Wende im Immobilienzyklus, auf
ahnliche Weise ausgesetzt sind. Erganzend wirden endogene Wechselwir-
kungen zwischen Instituten, zwischen Markten sowie zwischen Instituten und
Markten berlcksichtigt — Zusammenhange, die zu hochgradig nichtlinearen
Entwicklungen fiihren konnten. Die Soliditat der einzelnen Institute wiirde
dabei nicht weniger beachtet, aber die Uberwachung sehr groRer oder auf
komplexe Weise mit anderen Teilen des Systems verkniipfter Institute wiirde
sicherlich erheblich verstarkt werden.

Zweitens wiirden die verfligbaren wirtschaftspolitischen Instrumente
wesentlich ,,symmetrischer” bzw. antizyklischer eingesetzt. In der Aufschwung-
phase des Kreditzyklus wiirden sie gestrafft und in der Abschwungphase
gelockert. In dieser Hinsicht wirde das neue Gesamtkonzept schlicht das
nachbilden, was in der Fiskalpolitik mittlerweile allgemein akzeptiert ist: dass
namlich die guten Zeiten genutzt werden sollten, um sich auf die schlechten
Zeiten einzustellen. Derzeit reagieren in einer Aufschwungphase meist weder
die geld- noch die aufsichtspolitischen Instrumente systematisch auf ent-
stehende Ungleichgewichte wie die oben beschriebenen. AulRerdem werden
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die Aufsichtsinstrumente in der Regel erst dann restriktiver, wenn die Situation
sich verschlechtert, was den Abschwung potenziell verscharft.

Ganz konkret konnte die Geldpolitik selbst dann gestrafft werden, wenn
die Inflation den Projektionen nach unter Kontrolle ist, sofern ein Zusammen-
treffen raschen Kreditwachstums, steigender Vermdgenspreise und einer
verzerrten Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Ausgaben oder der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion hinreichenden Anlass zu Besorgnis gabe. Dieser
Vorschlag unterscheidet sich recht deutlich von einer simplen Steuerung der
Vermogenspreise, da er von einer Kombination systembezogener Indikatoren
ausgeht. Die systemorientierten Aufsichtsinstrumente wiirden auf ahnliche
Weise eingesetzt, und zwar auf diskretionarer Basis oder anhand einiger auf
Regeln basierender Kriterien, um sicherzustellen, dass Risikospreads, Risiko-
vorsorgen und Eigenkapitalvorschriften gemeinsam auf eine Dampfung der
Ausschlage im Kreditzyklus hinwirken. Eine technische Herausforderung
bestiinde darin, die Aufsichtsvorschriften fiir die einzelnen Institute sowohl auf
deren Verhalten als auch auf systemweite Entwicklungen abzustimmen. Die
Flexibilitat der verschiedenen Saulen von Basel Il erleichtert gliicklicherweise
diese Aufgabe.

Drittens wiirden die Zentralbanken und die Aufsichtsinstanzen noch enger
zusammenarbeiten — bei der Friiherkennung von systemweiten Risiken und bei
der Festlegung von Strategien zu ihrer Verminderung. Es muss ein Weg
gefunden werden, die mit der jeweiligen Perspektive verbundenen Infor-
mationsvorspriinge und die jeweiligen analytischen Starken besser zu ver-
knipfen. Mehr Klarheit Gber die Zustandigkeiten der miteinander kooperie-
renden Instanzen und formelle Ubereinkiinfte, mit denen sichergestellt wird,
dass rechtzeitig Entscheidungen getroffen werden, die zur Forderung der
Systemstabilitat notwendig sind, waren in der Praxis ebenfalls von grof3em
Nutzen.

Ein solches Gesamtkonzept fiir die Finanzstabilitat trifft in der Umsetzung
auf zahlreiche Hindernisse. Erstens sind nicht alle der Meinung, dass ein tber-
maliges Kreditwachstum die Wurzel des Problems ist und dass es schwierig
sein konnte, nach solchen Phasen der Ubersteigerungen die entstandenen
Schaden zu beseitigen. Zwar wird es hoffentlich nicht dazu kommen, aber
wenn sich der Kostenanstieg der gegenwartigen Turbulenzen fortsetzt und die
ergriffenen MalBnahmen sich als weitgehend unwirksam erweisen, wird
ein Uberdenken dieser Meinung wahrscheinlicher. Zweitens stellt sich die
praktische Frage, woran zu erkennen ist, wann der Aufschwung gebremst
werden muss. Drittens schliel3lich muss die Willenskraft aufgebracht werden,
der Party die Musik abzudrehen, wenn der Zeitpunkt gekommen ist. Diese
Probleme sind real, aber sie dirften nicht uniberwindlich sein, und sie ver-
blassen angesichts der Schwierigkeiten, mit denen zu rechnen ist, wenn nach
einer ungebremsten Boomphase die Blase platzt.

Auch ein Konzept zur Dampfung der Ausschlage kreditinduzierter Zyklen
wird diese nicht ganz beseitigen. Es wird immer noch Phasen von Turbulenzen
und echten Krisen geben, die zu bewaltigen sind, und auch hierfiir sollten
entsprechende Vorkehrungen getroffen werden, indem ein koharentes
~Sicherheitsnetz” von MalBnahmen gespannt wird. Die Angemessenheit von
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Einlagensicherungssystemen sollte beurteilt werden, und Mangel sollten
behoben werden. Es sollten ,Vorratsbanken” fiir den Notfall errichtet werden,
damit wesentliche Funktionen insolventer Banken aufrechterhalten werden
konnen. Gesetzliche Vorschriften sollten erlassen werden, um die Behorden zu
ermachtigen, auf entstehende Schwierigkeiten zu reagieren. In den einzelnen
Landern wie auch auf internationaler Ebene miissen Grundsatzabkommen
geschlossen werden. Und diejenigen, die im Ernstfall mit dem Krisen-
management betraut waren, missen die Probleme in Manovern durchspielen.
ZugegebenermalRen bergen all diese Initiativen einen gewissen Moral Hazard.
Aber ohne sie, so zeigt die Erfahrung, missen in der Krise sogar noch kost-
spieligere und gefahrlichere MaRnahmen getroffen werden. Von Unternehmen
und Banken wird erwartet, dass sie Notfallplane aufstellen, bevor es zu
Schwierigkeiten kommt. Von den o6ffentlichen Entscheidungstragern sollten
wir doch dasselbe erwarten.
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Organisation, Fuhrungsstruktur und Tatigkeit

Dieses Kapitel skizziert die interne Organisation und die Fihrungsstruktur der
Bank filr Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) und blickt auf die Tatigkeit
der Bank und der bei ihr angesiedelten internationalen Gremien im vergan-
genen Geschaftsjahr zurick. Im Mittelpunkt stehen dabei die Forderung der
Zusammenarbeit unter Zentralbanken und anderen Instanzen aus dem Finanz-
bereich sowie die Bereitstellung von Finanzdienstleistungen fiir Zentralbank-
kunden.

Organisation und Fuhrungsstruktur der Bank

Die Bank, ihr Management und ihre Aktionare

Die BIZ fordert die internationale Zusammenarbeit im Wahrungs- und Finanz-

bereich und dient Zentralbanken als Bank. Sie hat ihren Hauptsitz in Basel,

Schweiz, sowie eine Reprasentanz in der Sonderverwaltungsregion Hongkong

der Volksrepublik China und eine in Mexiko-Stadt. Gegenwartig sind bei der

Bank 578 Personen aus 48 Landern beschaftigt.

Die BIZ erfiillt ihre Aufgaben als:

e Forum, das den Austausch unter Zentralbanken foérdert und ihre Ent-
scheidungsfindung erleichtert sowie den Dialog mit anderen Gremien
unterstiitzt, die Verantwortung fir die Forderung der Finanzstabilitat
tragen

e  Forschungszentrum, das den Grundsatzfragen nachgeht, mit denen Zentral-
banken und Aufsichtsinstanzen des Finanzsystems konfrontiert sind

e  Erste Adresse flir Finanzgeschafte von Zentralbanken

e Agent oder Treuhander im Zusammenhang mit internationalen Finanz-
transaktionen
Die Bank stellt auch das Sekretariat flir verschiedene Ausschiisse und

Organisationen, die sich um die Forderung der Stabilitat im Finanzbereich

bemuhen:

e  Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS), der Ausschuss fiir das
weltweite Finanzsystem (CGFS), der Ausschuss fir Zahlungsverkehrs-
und Abrechnungssysteme (CPSS) und der Markteausschuss wurden im
Laufe der letzten 40 Jahre von den Prasidenten der G10-Zentralbanken
eingesetzt und entscheiden recht autonom uber ihre Arbeitsthemen und
die Organisation ihrer Tatigkeiten

° Das Forum fiur Finanzstabilitat (FSF), die internationale Vereinigung der
Versicherungsaufsichtsbehorden (IAIS) und die internationale Vereinigung
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der Einlagensicherungen (IADI) sind unabhangige Organisationen, deren

Sekretariat ebenfalls bei der BIZ angesiedelt ist, die aber weder ihr noch

ihren Mitgliedszentralbanken direkt unterstellt sind

° Das Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics wird durch die
internationale Zentralbankengemeinschaft gefiihrt und ist unter der Agide
der BIZ tatig
Die Aufgaben und jlingsten Aktivitaten dieser Ausschiisse und Organi-

sationen werden weiter unten naher erlautert.

Die Bank umfasst drei Hauptabteilungen: die Wahrungs- und Wirtschafts-
abteilung, die Bankabteilung und das Generalsekretariat. Diese werden erganzt
durch den Rechtsdienst, durch die Abteilungen Compliance und Operationelles
Risiko, Interne Revision und Risikocontrolling sowie durch das Institut fir
Finanzstabilitat (FSI), das die Verbreitung von Standards und Praxis-
empfehlungen in der Finanzaufsicht weltweit unterstitzt.

Die drei wichtigsten Entscheidungsebenen in der Fliihrung und Verwal-
tung der Bank sind:

° Die Generalversammlung der Mitgliedszentralbanken. 55 Zentralbanken
und Wahrungsbehorden sind derzeit bei der Generalversammlung stimm-
und teilnahmeberechtigt. Die ordentliche Generalversammlung findet all-
jahrlich innerhalb von vier Monaten nach dem 31. Marz, dem Ende des
Geschaftsjahres der Bank, statt. 2007 waren 110 Zentralbanken vertreten,
davon 78 durch ihren Prasidenten. Zudem nahmen Delegierte von 17 inter-
nationalen Organisationen teil

° Der Verwaltungsrat, der gegenwartig 20 Mitglieder umfasst. Zu seinen
Hauptaufgaben gehoren die Festlegung der strategischen Ausrichtung der
Bank und ihrer Geschaftspolitik sowie die Uberwachung der Geschéfts-
leitung. Unterstutzt wird er von dem Verwaltungskomitee, dem Revisions-
komitee, dem Bankgeschafts- und Risikomanagementkomitee sowie dem
Nominierungskomitee. Diesen Komitees gehoren jeweils bestimmte Ver-
waltungsratsmitglieder an

° Der Generaldirektor, der gegeniliber dem Verwaltungsrat flir die Fiihrung
samtlicher wichtiger Geschafte verantwortlich ist, die die BIZ als Ganzes
betreffen. In der Entscheidungsfindung bezliglich dieser Geschafte wird er
von der Geschaftsleitung der Bank beraten. Die Geschaftsleitung unter
dem Vorsitz des Generaldirektors setzt sich auRerdem aus dem Stell-
vertretenden Generaldirektor, den Leitern der drei Hauptabteilungen
sowie anderen vom Verwaltungsrat ernannten Beamten gleichen Ranges
zusammen
Die Mitgliedszentralbanken, die Verwaltungsratsmitglieder und die Mit-

glieder der obersten Flihrungsebene der Bank sowie jingste Veranderungen

im Verwaltungsrat und in der obersten Fuhrungsebene sind am Ende dieses

Kapitels aufgefihrt.
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Organigramm der BIZ per 31. Méarz 2008
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' Das CPSS-Sekretariat ist auch fur die Zentralbank-Arbeitsgruppe fiir die Falschungsbekdmpfung
(CBCDG) zustandig.

Veranderungen in der Fuihrungsstruktur der Bank

Beratende Ausschiisse des Verwaltungsrats

Um seine Fihrungsmechanismen weiter zu verbessern, tberpriifte der Ver-
waltungsrat 2007 Struktur, Mandat und Zusammensetzung der bestehenden
BlZ-Verwaltungsratskomitees. Er entschied, zusatzliche Komitees einzusetzen,
um die Verwaltungsratsmitglieder starker an der Vorbereitung der Verwaltungs-
ratsbeschlusse teilhaben zu lassen.

Die neue Struktur der Verwaltungsratskomitees der BlZ, die im Juli 2007
in Kraft trat, umfasst neben dem Verwaltungskomitee (ehemals Konsultativ-
komitee) und dem Revisionskomitee zwei neue Ausschiisse:

e Ein Bankgeschafts-
plattform zur Vorbereitung fiir die im Verwaltungsrat zu behandelnden
und/oder zu entscheidenden Fragen im Bereich von Bankgeschaften und

und Risikomanagementkomitee als Diskussions-

Risikomanagement
° Ein Nominierungskomitee zur Unterstlitzung des Verwaltungsrats in seiner
Aufgabe, neue Mitglieder der Geschaftsleitung der BIZ zu ernennen
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Zudem beschloss der Verwaltungsrat im November 2007, einen Consul-
tative Council for the Americas (CCA) einzurichten, der ihm als beratender
Ausschuss zur Seite steht und sich aus den Prasidenten der BlZ-Mitglieds-
zentralbanken auf dem amerikanischen Kontinent zusammensetzt. In Anleh-
nung an die zentrale Bedeutung des Asian Consultative Council der BIZ bei der
Steuerung ihrer Aktivitaten im Asien-Pazifik-Raum soll der CCA in allen Sach-
fragen, die fir die Zentralbanken auf dem amerikanischen Kontinent von
Interesse sind, als direkter Kommunikationskanal zwischen den BlZ-Mitglieds-
zentralbanken der Region und dem Verwaltungsrat bzw. der Geschaftsleitung
der Bank dienen.

Forderung der internationalen Zusammenarbeit im Finanz- und
Wahrungsbereich: direkte Beitrage der BlZ

RegelmalSige Beratungen tuber Wahrungs- und Finanzfragen

Alle zwei Monate treffen sich die Prasidenten und andere hochrangige Ver-
treter der BlZ-Mitgliedszentralbanken, um in einer Reihe von Sitzungen die
aktuellen Entwicklungen im Wirtschafts- und Finanzbereich wie auch die
Aussichten fir die Weltwirtschaft und die Finanzmarkte zu diskutieren.
AulRerdem tauschen sie Gedanken und Erfahrungen zu aktuellen Themen von
besonderem Interesse fur Zentralbanken aus. Diese Treffen im 2-Monats-
Rhythmus, die in der Regel in Basel stattfinden, sind eines der wichtigsten
Mittel, mit denen die BIZ die Kooperation unter den Zentralbanken fordert. Das
Treffen vom November 2007 fand in Kapstadt statt. Gastgeber war die South
African Reserve Bank. Anlasslich dieses Treffens wurde ein runder Tisch
organisiert, an dem die Zentralbankprasidenten Afrikas Giber die gesamtwirt-
schaftliche Leistung der afrikanischen Lander und deren Herausforderungen
bei der Entwicklung ihrer Finanzmarkte diskutierten.

Zu diesen alle zwei Monate stattfindenden Treffen gehdren jeweils ins-
besondere auch die Weltwirtschaftssitzung und die Sitzung der Prasidenten
aller BlZ-Aktionarszentralbanken. Im Rahmen der Weltwirtschaftssitzungen
diskutieren uber 30 Zentralbankprasidenten der wichtigsten Industrielander
und aufstrebenden Volkswirtschaften die Entwicklungen im Wirtschafts- und
Finanzbereich und beurteilen die Risiken und Chancen in der Wirtschaft und an
den Finanzmarkten weltweit.

In den Sitzungen der Prasidenten aller BIZ-Aktionarszentralbanken stehen
ausgewahlte Fragen von allgemeinem Interesse fiir samtliche BIZ-Mitglieds-
zentralbanken auf der Tagesordnung. Themen des Jahres 2007/08 waren:

° Gegenwartige Turbulenzen an den Finanzmarkten: tiefere Ursachen und
potenzielle Auswirkungen fiir die Gesamtwirtschaft
° Bedeutung von Geldmengen- und Kreditaggregaten fir die geldpolitische

Strategie
e Zweck und Ausgestaltung staatlicher Vermogensfonds und die ent-

sprechende Rolle der Zentralbanken
° Rolle der Zentralbanken bei der Entwicklung des Finanzsystems.

Anlasslich der Sitzung zu diesem Thema sprach Professor Amartya Sen,
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Nobelpreistrager fiir Wirtschaftswissenschaften 1998, auf Einladung der

BIZ iber die Rolle von Zentralbanken in demokratischen Gesellschaften

Da nicht alle BIZ-Mitgliedszentralbanken direkt an der Arbeit der in Basel
ansassigen Ausschiisse und anderer bei der BIZ angesiedelter Organisationen
beteiligt sind, besteht in diesen Sitzungen der Prasidenten aller BIZ-Aktionars-
zentralbanken auch die Gelegenheit, sich tber die Aktivitaten dieser Gremien
zu informieren. 2007/08 besprachen die Zentralbankprasidenten beispielsweise
die Arbeit des Basler Ausschusses flir Bankenaufsicht angesichts der jlingsten
Entwicklungen an den Finanzmarkten.

Im Rahmen der Treffen im 2-Monats-Rhythmus finden stets auch die
Sitzung der G10-Zentralbankprasidenten und die Sitzung der Gouverneure der
wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften statt, in denen Fragen von
besonderer Relevanz fir diese beiden Landergruppen erortert werden. Auch
die Zentralbankprasidenten, die der Central Bank Governance Group ange-
horen, treffen sich in regelmafligen Abstanden.

Bei der Analyse von Fragen zur Finanzstabilitat legen die Zentralbank-
prasidenten Wert auf den Dialog mit den Leitern von Aufsichtsinstanzen,
anderen Finanzbehorden und hochrangigen Vertretern des privaten Finanz-
sektors. Die BIZ organisiert regelmaRlig informelle Gesprache von Vertretern
des offentlichen und des privaten Sektors, bei denen die gemeinsamen
Anliegen beider Seiten hinsichtlich Aufbau und Aufrechterhaltung eines
soliden, gut funktionierenden internationalen Finanzsystems im Mittelpunkt
stehen. Zudem organisiert die Bank flir hochrangige Mitarbeiter der Zentral-
banken weitere regelmallige Sitzungen und Ad-hoc-Treffen. Bei diesen Treffen
werden immer wieder auch Vertreter anderer Finanzbehdrden sowie aus dem
privaten Finanzsektor und aus wissenschaftlichen Kreisen eingeladen, sich am
Dialog zu beteiligen.

Weitere, weniger regelmalig stattfindende Treffen von hochrangigen
Vertretern von Zentralbanken sind:

e Die Seminare zur Geldpolitik, die teils in Basel, teils auf regionaler Basis
unter der Agide einer Reihe von Zentralbanken in Asien, Mittel- und Ost-
europa sowie Lateinamerika stattfinden

e Die Sitzung der Stellvertretenden Gouverneure der Zentralbanken aufstre-
bender Volkswirtschaften, mit dem diesjahrigen Thema ,Kapitalstrome
und Finanzaktiva in aufstrebenden Volkswirtschaften: Bestimmungs-
faktoren, Konsequenzen und Herausforderungen fir Zentralbanken”

Reprasentanzen

Die Reprasentanz fiir Asien und den Pazifik und die Reprasentanz fiir den
amerikanischen Kontinent sollen die Beziehungen zwischen der BIZ und den
Zentralbanken, Wahrungsbehorden und Finanzaufsichtsinstanzen in diesen
Regionen starken und die Zusammenarbeit innerhalb der jeweiligen Region
fordern. Sie organisieren verschiedene Sitzungen, verbessern den Austausch
von Informationen und Daten und tragen zur finanz- und wirtschaftswissen-
schaftlichen Forschung der Bank bei. Die Reprasentanzen unterstlitzen
aulBerdem die Bankdienstleistungen der BIZ durch regelmal3ige Besuche der
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Manager von Wahrungsreserven in Zentralbanken und durch diverse Treffen
sowohl auf Experten- als auch auf Managementebene.

Asien-Pazifik-Raum

Im vergangenen Jahr verstarkte die BlZ ihre Beziehungen zu BlZ-Aktionars-
zentralbanken in der Region. Zu diesem Zweck organisierte sie zusammen mit
vier Mitgliedszentralbanken hochrangige Treffen und fiihrte gemeinsame
Forschungsarbeiten durch, mit Unterstiitzung der fiir das asiatische Forschungs-
programm zur Verfiigung stehenden Ressourcen.

Folgende Treffen fanden statt:

° Mit der Central Bank of Malaysia tber die Auswirkungen der Entwicklung
der Finanzmarkte auf die Geldpolitik

° Mit der Reserve Bank of India tber die Entwicklung der Geldmarkte

° Mit der philippinischen Zentralbank Utber Transparenz und Kommuni-
kation in der Geldpolitik

° Mit der Bank of Korea Uber die Verschuldung der privaten Haushalte und
die entsprechenden Herausforderungen fiir die 6ffentlichen Entscheidungs-
trager

Die Reprasentanz Asien berief auch Sitzungen fir Manager von
Wahrungsreserven, geldpolitische Strategen, Zentralbankrevisoren und Rechts-
experten aus Asien und anderen Regionen ein. Die Volkswirte der Repra-
sentanz erbrachten Sekretariatsdienstleistungen fiir die zweimal jahrlich
stattfindenden Treffen des EMEAP-Forums (Executives’ Meeting of East Asia-
Pacific Central Banks) tiber Devisenmarkte.

Gleichzeitig erbrachte der Vertreter des Instituts flir Finanzstabilitat in der
Reprasentanz Asien Sekretariatsdienstleistungen fiir die Sitzung der EMEAP-
Arbeitsgruppe Uber Bankenaufsicht zum Thema Finanzstabilitat und aufsichts-
rechtliches Eigenkapital. Uberdies verfassten Volkswirte der Reprasentanz ein
Hintergrundpapier fiir die erste Sitzung des EMEAP-Ausschusses Uber
Wahrungs- und Finanzstabilitat auf Ebene der Stellvertretenden Gouverneure.

Bankdienstleistungen und Asian Bond Funds

Der Dealing-Room der Reprasentanz Asien erweiterte erneut die Palette der
Bankdienstleistungen, die er den Kunden im Asien-Pazifik-Raum anbietet. Eine
wachsende Zahl asiatischer Zentralbanken handeln inzwischen eine Vielfalt
von Produkten mit der Regionalen Treasury der BIZ. AulRerdem baute der
Dealing-Room seine Anlagen in der Region aus, indem er vermehrt
Platzierungen bei bestehenden Gegenparteien vornahm und einige neue
Anlagemaoglichkeiten erschloss, ohne allerdings das konservative Risikoprofil
aufzugeben.

Als Administrator des zweiten Asian Bond Fund (ABF2) der EMEAP-
Gruppe unterstitzte die BIZ erneut die 6ffentliche Auflage der entsprechenden
Anleihefonds. EIf Zentralbanken und Wahrungsbehoérden haben Wahrungs-
reserven fir den Erwerb von Fonds in Anleihen staatlicher und staatsnaher
Emittenten aus acht EMEAP-Volkswirtschaften bereitgestellt. Die Fonds, in die
der ABF2 investiert, erreichten Ende Marz 2008 einen Umfang von $ 3,3 Mrd.,
wobei private Investitionen in Hohe von $ 765 Mio. die Bestande der Zentral-
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banken erganzen, die von $2Mrd. auf $2,5Mrd. angewachsen sind. In
Indonesien wurde im Marz 2007 der ABF Indonesia Bond Index Fund als
offener Fonds zur offentlichen Zeichnung aufgelegt und im Dezember als
erster borsengehandelter Fonds an der Borse von Jakarta notiert. Der Pan Asia
Bond Index Fund wies in den ersten 33 Monaten seines Bestehens bis Ende
Marz 2008 eine Rendite von fast 29% auf und Ubertraf damit deutlich die
Renditen von US-Schatztiteln oder Papieren staatsnaher US-Emittenten mit
ahnlicher Duration.

Asian Consultative Council und BlZ-Sondersitzung der Zentralbank-
préasidenten in Asien

Der Asian Consultative Council (ACC), gegenwartig unter dem Vorsitz von
Y.V. Reddy, Gouverneur der Reserve Bank of India, bietet den Prasidenten der
BlZ-Aktionarszentralbanken im Asien-Pazifik-Raum eine Moglichkeit, mit dem
Verwaltungsrat bzw. der Geschaftsleitung der BIZ Kontakte zu pflegen. Bei den
beiden Treffen in diesem Jahr konzentrierten sich die Diskussionen auf die zu
organisierenden Sitzungen sowie auf die Forschungsarbeit im Rahmen des
3-jahrigen asiatischen Forschungsprogramms (s. unten). Indem die Zentral-
bankprasidenten dem Verwaltungsrat und der Geschaftsleitung der BIZ ihre
Sicht der Dinge darlegen, konnen Prioritaten am richtigen Ort gesetzt und
Doppelspurigkeiten vermieden werden.

Im Februar organisierte die BIZ wiederum eine Sondersitzung von
Zentralbankprasidenten. Gastgeber war diesmal die Reserve Bank of India in
Mumbai, und Gouverneure aus dem Asien-Pazifik-Raum und anderen Regionen
diskutierten die Lehren fiir die Aufsichtsinstanzen aus den jiingsten Finanz-
marktturbulenzen, die Wirtschaftsaussichten und den Aufbau stabiler Geld-
markte.

Asiatisches Forschungsprogramm

Anfang 2008 ging das 3-jahrige asiatische Forschungsprogramm in die
zweite Halbzeit. Bei einer Vielzahl von Forschungsprojekten wurden Fort-
schritte erzielt. Sie sollen die regionalen Wahrungsbehdrden dabei unter-
stitzen, Geldpolitik und geldpolitische MaRnahmen zu verbessern, die
Finanzmarkte zu entwickeln, Finanzstabilitat zu wahren und die Finanzaufsicht
zu starken. Wissenschaftliche Mitarbeiter von fliinf Aktionarszentralbanken
waren in der Reprasentanz Asien zu Gast und beteiligten sich an der
Forschungsarbeit. Nach Abschluss des Forschungsprogramms werden fast
alle BlZ-Aktionarszentralbanken im Asien-Pazifik-Raum sowie einige lokale
Universitaten und Forschungsinstitute in die gemeinsame Forschung zu
Themen, die fiir Zentralbanken und Aufsichtsinstanzen der Region von
Interesse sind, involviert gewesen sein. Diese Forschung ist nicht nur in
zahlreiche Sitzungen mit regionalen Zentralbanken eingeflossen, sondern auch
in mehrere Publikationen in namhaften Fachzeitschriften sowie in den
Quartalsbericht der Bank. Zudem schrieben Volkswirte, die am asiatischen
Forschungsprogramm beteiligt sind, auf Anfrage von ACC-Gouverneuren
Kommentare lber spezifische Strategiefragen, u.a. liber wirtschaftspolitische
MaRnahmen mit Blick auf die Kapitalstrome in der Region sowie Uber neue
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Instrumente und strukturierte Anlagevehikel an den asiatischen Kreditmarkten.
Zwei asiatische Forschungsnetzwerke, die im Rahmen des Forschungs-
programms gebildet worden waren, fliihrten im Januar ihre ersten Jahres-
workshops durch.

Amerikanischer Kontinent

Die Initiativen der BIZ auf dem amerikanischen Kontinent konzentrierten sich
einerseits auf die Aktionarszentralbanken und andererseits auf andere Zentral-
banken sowie Aufsichtsbehorden und wissenschaftliche Kreise, mit denen ver-
mehrt Kontakte gepflegt und Anlasse durchgefiuihrt wurden. Daraus entstanden
mehrere Artikel in diversen Zeitschriften sowie im Quartalsbericht der Bank
und in der Reihe der BIS Papers.

Zu den wichtigsten Tatigkeiten der Reprasentanz fir den amerikanischen
Kontinent gehorten:

° Eine erste Konferenz in Mexiko-Stadt Uiber neue Finanzierungstrends in
Lateinamerika, organisiert in Zusammenarbeit mit der Federal Reserve
Bank of Atlanta

e Ein Treffen in Uruguay fir regionale Zentralbanken zum Thema Kapital-
strome
Zudem war die Reprasentanz Gastgeber des ersten Treffens des Central

Bank Governance Network auf dem amerikanischen Kontinent und eines

Treffens des Management Committee der Zentralbank-Arbeitsgruppe fiir die

Falschungsbekampfung. Uberdies organisierte sie Sitzungen fir Manager von

Wahrungsreserven auf dem amerikanischen Kontinent und in anderen Regionen

sowie fir Risikomanager von Zentralbanken. SchlieBlich unterstitzte sie

regionale Anlasse des Instituts flir Finanzstabilitat.

Die Reprasentanz fiir den amerikanischen Kontinent leistete Unter-
stlitzung und Beitrage fiir Kontakttreffen, die von regionalen Zentralbanken
organisiert wurden, beispielsweise ein Seminar in Brasilien tGber Markte in
Lateinamerika zusammen mit dem Markteausschuss, ein Treffen in Chile tber
die Finanzierung von Wohneigentum zusammen mit dem Ausschuss fiir das
weltweite Finanzsystem sowie ein BlZ-Seminar in Mexiko zur Geldpolitik in
Lateinamerika.

Wie oben erwahnt, beschloss der Verwaltungsrat im November 2007,
einen Consultative Council for the Americas einzurichten. Der CCA soll noch
2008 formell eingesetzt werden. Die Reprasentanz fir den amerikanischen
Kontinent wird Sekretariatsdienstleistungen flir die Sitzungen des CCA
erbringen, die mindestens einmal jahrlich stattfinden.

Institut flir Finanzstabilitat

Das Institut flir Finanzstabilitat (Financial Stability Institute, FSI) hat den Auftrag,
die Aufsichtsinstanzen des Finanzsektors in aller Welt bei der Starkung der
Uberwachung ihrer Finanzsysteme zu unterstiitzen mit dem Ziel, die Finanz-
stabilitat weltweit zu fordern. Das FSI verfolgt ein zweigleisiges Programm zur
Verbreitung von Standards und Praxisempfehlungen vor allem an die Banken-
und die Versicherungsaufsicht.
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Treffen, Seminare und Konferenzen

Die erste Schiene des FSI-Programms sind etablierte und hochrangig besetzte
Treffen, Seminare und Konferenzen in Basel und an anderen Orten der Welt. 2007
organisierte das FSI zu einer breiten Palette von Themen des Finanzsektors ins-
gesamt 55 Veranstaltungen, an denen uber 1900 Vertreter von Zentralbanken
sowie Banken- und Versicherungsaufsichtsinstanzen teilnahmen. Fortgefiihrt
wurden auch die hochrangig besetzten Treffen der Stellvertretenden Zentral-
bankgouverneure und der Leiter von Aufsichtsinstanzen, die in Afrika, Asien,
Europa und dem Nahen Osten organisiert wurden. Hauptthema dieser Treffen
war die Umsetzung von Basel |l sowie andere zentrale aufsichtsrechtliche Fragen.

FSI Connect

Die zweite Schiene des FSI-Programms ist FSI Connect, ein Online-
Informations- und -Lerntool fir Aufsichtsinstanzen des Finanzsektors. FSI
Connect enthalt mehr als 140 Lehrgange zu einer groRen Auswahl von Aufsichts-
themen, breit gefachert nach Erfahrungs- bzw. Kenntnisstand der Benutzer. Im
vergangenen Jahr kamen eine Reihe von Lehrgangen in den neuen Fachge-
bieten Rechnungslegung sowie Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssysteme
hinzu. Mehr als 150 Zentralbanken und Aufsichtsinstanzen sind Abonnenten
von FSI Connect. Das entspricht rund 8 000 Benutzern.

Weitere wichtige Initiativen

2007 veroffentlichte das FSI die Ergebnisse einer Umfrage Uber die institu-
tionellen Rahmenbedingungen der Aufsicht im Finanzsektor in einem Papier
der Reihe Occasional Papers. Dabei wurden die jliingsten Aufsichtstrends
beleuchtet sowie die wichtigsten Akteure in der Finanzaufsicht und bei der
Uberwachung der Finanzstabilitat ganz allgemein. Zudem wurden Fragen in
Bezug auf die branchen- und landeribergreifende Zusammenarbeit von
Aufsichtsinstanzen erortert.

Forderung der Finanzstabilitat durch die bei der BIZ angesiedelten
standigen Ausschusse

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht

Der Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht (Basel Committee on Banking Super-
vision, BCBS) unter dem Vorsitz von Nout Wellink, Prasident der De
Nederlandsche Bank, setzt sich dafiir ein, aufsichtliche Kenntnisse und die
Qualitat der Bankenaufsicht weltweit zu verbessern. Er bietet ein Forum fiir den
Dialog unter Aufsichtsinstanzen, indem Informationen Uber nationale
Aufsichtsregelungen ausgetauscht, die Wirksamkeit der Aufsichtsmethoden in
Bezug auf das internationale Bankgeschaft verbessert und Mindestaufsichts-
standards in den Bereichen festgelegt werden, in denen dies angezeigt scheint.

Reaktion auf die Marktturbulenzen

Bevor die Finanzmarktturbulenzen Mitte 2007 einsetzten, hatte der Basler Aus-
schuss in verschiedenen Bereichen des Risikomanagements und der Aufsicht
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VorstolBe unternommen, u.a. hinsichtlich des Liquiditatsrisikos und der
Bewertungspraxis der Banken. Angesichts der durch die Turbulenzen offen-
gelegten Schwachstellen straffte oder anderte der Ausschuss seine Arbeits-
planung. Aus den Marktturbulenzen konnten auch wichtige Lehren gezogen
werden, die dem Ausschuss eine Hilfe bei der weiteren Optimierung der neuen
Eigenkapitalregelung Basel Il waren. Diese VorstoR3e sind ein Schliisselelement
der weltweiten Bemihungen um eine Starkung der Widerstandsfahigkeit des
Bankensektors.

Handhabung des Liquiditatsrisikos und Aufsicht

Die Arbeit des Basler Ausschusses im Bereich Liquiditatsrisiko begann Ende
2006 und konzentrierte sich zunachst auf die Aufsichtspraxis in den Mitglieds-
landern. Angesichts der Marktereignisse wurde das urspriingliche Mandat
erweitert und umfasste nun auch die Starken und Schwachen des Liquiditats-
risikomanagements in Krisenzeiten. Im Februar 2008 gab der Ausschuss das
Papier Liquidity risk: management and supervisory challenges heraus. Darin
wurden die Finanzmarktentwicklungen beleuchtet, die die Handhabung des
Liquiditatsrisikos beeinflussen, die nationalen Aufsichtssysteme wurden
erlautert, und es wurden Beobachtungen aus der jlingsten Krise sowie mogliche
kiinftige Arbeitsthemen in Bezug auf Liquiditatsrisikomanagement und Auf-
sicht angefiihrt. Der Ausschuss nimmt derzeit eine grundlegende Uberarbeitung
des Papiers Sachgerechte Methoden fiir die Steuerung der Liquiditat in Bank-
instituten vor. Diese globalen Standards fiur die Handhabung des Liquiditats-
risikos und die entsprechende Aufsicht waren im Jahr 2000 veroffentlicht
worden. Mitte 2008 sollen die neuen Standards herausgegeben werden.

Bewertungspraxis der Banken

Anfang 2007 lancierte der Basler Ausschuss eine Uberpriifung der Bewertungs-
praxis der Banken. Ziel war es, besseren Einblick in die angewandten Metho-
den fur modellbasierte Bewertungen von Finanzinstrumenten im Rahmen des
Risikomanagements und der Rechnungslegung zu gewinnen. Gleichzeitig
wurden die entsprechenden Kontroll-, Revisions- und Uberwachungs-
mechanismen rund um diese Bewertungen unter die Lupe genommen. Ange-
sichts der Marktturbulenzen wurde die Uberpriifung erweitert und schloss
auch die Frage mit ein, wie Banken auf die Marktanspannungen reagierten,
sowie erste Lehren, die aus der Krise gezogen werden konnten. Obwohl die
aktuellen Bewertungsmethoden und -verfahren nicht die Ursache fiir die
Marktturbulenzen gewesen waren, stellte der Ausschuss fest, dass bestimmte
problematische Bewertungsaspekte die Auswirkungen der Krise verstarkt
hatten. Der Ausschuss plant die Ausarbeitung von Aufsichtsempfehlungen bei
der Einschatzung der Soliditat der Bewertungsverfahren von Banken, die einen
Beitrag zur Starkung des Risikomanagements leisten sollen.

Die neue Eigenkapitalregelung Basel Il

Die Finanzmarktturbulenzen haben einmal mehr gezeigt, wie wichtig eine
rasche Umsetzung von Basel Il flir eine Starkung des Risikomanagements und
der Bankenaufsicht ist. Als Antwort auf die Marktereignisse nahm der Basler
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Ausschuss eine Uberpriifung der Rahmenvereinbarung Basel Il vor, um in
jeder der drei Saulen jene Bereiche auszumachen, die noch verbessert werden
konnten: Mindestkapitalanforderungen (Saule 1), aufsichtliches Uberpriifungs-
verfahren (Saule 2) und Marktdisziplin (Saule 3). Ein solcher Bereich ist die
Starkung der Eigenkapitalanforderungen fiir das Handelsbuch. Im Oktober
2007 veroffentlichte der Ausschuss das Konsultationspapier Guidelines for
computing capital for incremental default risk in the trading book Uber die
Eigenkapitalberechnung fiir das zusatzliche Ausfallrisiko. Nun beabsichtigt er
eine Erweiterung der vorgeschlagenen Empfehlungen auf andere potenzielle
Ereignisrisiken im Handelsbuch, die noch 2008 zur 6ffentlichen Stellungnahme
erscheinen sollen.

Die Marktturbulenzen haben ebenfalls auf die Bedeutung einer wirksamen
und einheitlichen Umsetzung von Basel Il tber die Grenzen hinweg hinge-
wiesen. In diesem Zusammenhang gab der Ausschuss im November 2007
Grundsatze fir die Zusammenarbeit und Aufgabenteilung der Aufsicht im
Herkunfts- und im Aufnahmeland im Zusammenhang mit den fortgeschritte-
nen Messansatzen flir das operationelle Risiko heraus (Principles for home-
host supervisory cooperation and allocation mechanisms in the context of
advanced measurement approaches AMA). Daneben befasst sich die Accord
Implementation Group des Ausschusses weiter mit praktischen Umsetzungs-
fragen von Aufsichtsinstanzen weltweit und setzt sich fir Koharenz bei der
Umsetzung von Basel Il ein.

Weitere Vorstél3e im Bereich Risikomanagement und Aufsicht

Der Basler Ausschuss hat bei der Erarbeitung internationaler Rechnungs-
legungs- und Revisionsstandards erneut aktiv mitgewirkt und eng mit dem
International Accounting Standards Board (IASB) und dem International
Auditing and Assurance Standards Board (IAASB) zusammengearbeitet. Da in
den Finanzausweisen zunehmend Fair-Value-Schatzungen verwendet werden,
lag dem Ausschuss sehr daran, sicherzustellen, dass diese Schatzungen
verlasslich, relevant und nachprifbar sind. Neben seiner Arbeit im Bereich von
Rechnungslegungsstandards fiir Finanzinstrumente richtet der Ausschuss sein
Augenmerk auch auf Fragen im Zusammenhang mit der Erarbeitung eines
gemeinsamen konzeptionellen Rahmens und der Behandlung wichtiger
Rechnungsprifungsfragen aus der Warte der Bankenaufsicht.

In Anbetracht der steigenden Bedeutung des internationalen Bank-
geschafts in den letzten Jahren hat der Ausschuss 2007 eine Arbeitsgruppe
eingesetzt, um Fragen im Zusammenhang mit der Liquidierung von Grol3-
banken mit grenziiberschreitender Geschaftstatigkeit zu untersuchen. Im Blick-
punkt der Arbeitsgruppe stehen die derzeitigen Liquidierungsverfahren, die
Aufteilung der Zustandigkeiten und die rechtlichen Rahmenbedingungen als
Grundlage fiir ein besseres Verstandnis der potenziellen Hindernisse und
maoglichen Verbesserungen der Zusammenarbeit bei der Liquidierung inter-
national tatiger Banken.

Der Ausschuss spielt nach wie vor auch eine wichtige Rolle bei der
Bekdampfung der Geldwasche und der Terrorismusfinanzierung. In einem
Newsletter vom Oktober 2007 rief der Ausschuss Mitglieder des privaten
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und des offentlichen Sektors auf, die Transparenz bei den internationalen
Zahlungen zu erhohen, um die Verbrechensbekampfung weltweit zu unter-
stlitzen. Der Ausschuss befasst sich weiterhin mit Aufsichtsfragen im
Zusammenhang mit Deckungszahlungen (,cover payments”), um einen
Konsens in Bezug auf Grundsatze flr AufsichtsmalBnahmen und -prioritaten
bei der Umsetzung von Transparenzregeln fiir internationale Zahlungen
herbeizufihren.

Kontaktpflege

Der Basler Ausschuss erganzt die Inhalte seiner Arbeit laufend, um auch
Aufsichtsinstanzen von Nichtmitgliedslandern einzubeziehen und um seine
Kontakte zu Aufsichtsinstanzen in aller Welt weiter zu starken. Neben den
13 im Ausschuss vertretenen Landern beteiligen sich mehr als 20 weitere Lander
direkt in seinen diversen Untergruppen. Auf diese Weise konnte der Informa-
tionsaustausch mit einer groBen Zahl von Landern verbessert werden.
Gleichzeitig war es fir den Ausschuss ein effizienter Weg, um Rickmeldungen
von Regionen wie Asien und Lateinamerika zu erhalten und umgekehrt
Informationen an Mitglieder von regionalen Gruppierungen von Bankenauf-
sichtsinstanzen weiterzuleiten. Die International Liaison Group (ILG) des
Ausschusses bietet den Nichtmitgliedslandern eine zusatzliche Plattform, auf
der sie zu neuen Initiativen des Ausschusses beitragen und Vorschlage
anbringen kénnen. Uber die Arbeit der ILG, die Sitzungen mit regionalen
Bankenaufsichtsgruppen, die alle zwei Jahre stattfindende International
Conference of Banking Supervisors und weitere Mechanismen wird der
Ausschuss weiterhin Wege prifen, um seinen Dialog mit Nichtmitglieds-
landern zu verstarken.

Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem

Der Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (Committee on the Global

Financial System, CGFS) unter dem Vorsitz von Donald L. Kohn, dem Stell-

vertretenden Vorsitzenden des Board of Governors des Federal Reserve

System, Uberwacht die Entwicklungen an den Finanzmarkten und analysiert

deren Auswirkungen auf die Finanzstabilitat. Der Ausschuss, dessen Mitglieder

die G10-Zentralbanken sowie die Banque Centrale du Luxembourg sind,
ladt regelmalBig Vertreter der Zentralbanken und Wahrungsbehorden von

Australien, Brasilien, China, der SVR Hongkong, Indien, Korea, Mexiko,

Singapur und Spanien zur Teilnahme ein.

Im vergangenen Jahr stand die Tagesordnung der Ausschusssitzungen
zunehmend unter dem Einfluss der Turbulenzen an den Finanzmarkten. Im
Rahmen seiner regelmaligen Uberwachung des weltweiten Finanzsystems
diskutierte der CGFS:

° Die Ursachen der weitverbreiteten Bonitatsverschlechterung von struk-
turierten Finanzinstrumenten und die Ansteckungseffekte in anderen
Segmenten des Finanzsystems

° Die Auswirkungen der jingsten Turbulenzen auf die Bilanzen der Banken,
ihre Risiken aufgrund der Kreditmarktturbulenzen, einschlie3lich der
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Risiken aus unverkauflichen Kreditbestanden (,warehouse risk”), und ihr
Engagement in auB3erbilanziellen Anlagevehikeln wie strukturierten Pro-
dukten und Vehikeln

° Die Fahigkeit von Banken, angesichts anhaltender Stérungen an den

Geld- und Kapitalmarkten kurzfristige Kredite und andere Finanzmittel

aufzunehmen
° Die Folgen der raschen Verschlechterung der Lage an den Kreditmarkten

und die eventuellen Konsequenzen der Kreditverknappung fiir die

Gesamtwirtschaft

Der Ausschuss setzte zudem Arbeitsgruppen zur Untersuchung spezi-
fischer Aspekte der jlingsten Finanzmarktturbulenzen ein. Eine Arbeitsgruppe
analysierte, wie Anleger Ratinginformationen Uber strukturierte Finanz-
produkte in ihre Uberlegungen einbeziehen. Dies war auch Thema eines CGFS-
Workshops mit Ratingagenturen und Anlegern in London. Eine zweite Arbeits-
gruppe untersuchte in Zusammenarbeit mit dem Markteausschuss die Effizienz
von Zentralbankreaktionen auf die Anspannungen an den Geldmarkten. Auch
die Arbeitsgruppe des CGFS uber Private Equity und Fremdfinanzierung, die
bereits vor den Turbulenzen eingesetzt worden war, konzentrierte sich
angesichts der jlingsten Marktstorungen vermehrt auf die moglichen Aus-
wirkungen des rasanten Wachstums des Marktes fir Fremdfinanzierung auf
die Finanzstabilitat.

Als Teil seiner Bemiihungen fiir ein besseres Verstandnis der strukturellen
Entwicklungen an den weltweiten Finanzmarkten setzte der Ausschuss eine
Arbeitsgruppe ein mit dem Auftrag, die finanziellen Konsequenzen des
bedeutenden Anstiegs der Kapitalstrome in die aufstrebenden Volkswirt-
schaften in den letzten Jahren zu untersuchen.

Zudem organisierte der Ausschuss mehrere Sondersitzungen, u.a. eine
Reihe regionaler Treffen Uber die Finanzierung von Wohneigentum im
Anschluss an die Veroffentlichung des Berichts Housing finance in the global
financial system einer CGFS-Arbeitsgruppe im Jahr 2006 sowie einen runden
Tisch Uber die Entwicklung afrikanischer Markte fir Anleihen in Landes-
wahrung.

Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme

Der Ausschuss flir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (Committee
on Payment and Settlement Systems, CPSS) unter dem Vorsitz von Timothy
F. Geithner, Prasident und Chief Executive Officer der Federal Reserve Bank of
New York, ist um die Starkung der Finanzmarktinfrastruktur bemiht und setzt
sich in diesem Zusammenhang flir die Forderung sicherer und effizienter
Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssysteme ein.

Im Juli 2007 gab der Ausschuss das Konsultationspapier Progress in
reducing foreign exchange settlement risk heraus. Es basiert auf einer grol3-
angelegten Umfrage dartber, wie Banken und andere Finanzinstitute die Risiken
handhaben, die ihnen bei der Erfullung von Devisengeschaften entstehen
konnen. Obwohl hier grol3e Fortschritte erzielt worden sind, die an der
Grindung und dem Wachstum der CLS-Bank am sichtbarsten zutage treten,
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wird nach wie vor ein betrachtlicher Teil der Geschafte auf eine Weise abge-
wickelt, die erhebliche potenzielle Risiken fiir das Finanzsystem birgt. Das Papier
empfiehlt daher spezifische MalRnahmen vonseiten der Einzelinstitute, Branchen-
verbdande und Zentralbanken, um die noch bestehenden grof3en und lang-
fristigen Risiken zu mindern und zu begrenzen. Im Anschluss an dieses Papier
wird der Ausschuss zusammen mit dem Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
mogliche Wege diskutieren, um sicherzustellen, dass die Banken zur Steuerung
ihrer Erfillungsrisiken im Devisenhandel geeignete Verfahren anwenden.

Der CPSS bemihte sich erneut um eine engere Zusammenarbeit unter
den Zentralbanken, auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften. Ferner
leistete er logistische und fachliche Unterstitzung fir Workshops und
Seminare Uber Zahlungsverkehrsfragen, die von der BIZ in Zusammenarbeit
mit regionalen Zentralbankgruppen organisiert wurden.

Markteausschuss

Der Markteauschuss unter dem Vorsitz von Hiroshi Nakaso, Generaldirektor
der Abteilung Finanzmarkte der Bank of Japan, dient den Zentralbanken als
Forum fur den Austausch Uber die Besonderheiten ihrer Marktgeschafte. Er
setzt sich aus den fiir Marktgeschafte Verantwortlichen der G10-Zentralbanken
zusammen. Auch Vertreter der Zentralbanken und Wahrungsbehorden von
Australien, Brasilien, China, der SVR Hongkong, Indien, Korea, Mexiko,
Singapur und Spanien sind regelmalRige Teilnehmer an den Sitzungen des
Ausschusses.

In den alle zwei Monate oder nach Bedarf stattfindenden Sitzungen disku-
tieren die teilnehmenden Zentralbanken (oder eine Untergruppe davon) Gber die
jungsten Entwicklungen an den Finanzmarkten und deren kurzfristige Auswir-
kungen auf das Funktionieren dieser Markte sowie auf ihre eigenen Geschafte.

In den regularen Sitzungen des vergangenen Jahres wurden u.a. folgende
Themen behandelt:

° Die Auswirkungen geldpolitischer Entscheidungen auf die Markte und
mogliche Herausforderungen in Bezug auf die Kommunikation

° Die Grinde fir die Marktanspannungen, insbesondere an den Geld-
markten, sowie Art und Wirkung der entsprechenden Zentralbank-
malnahmen

° Die Folgen plotzlich veranderter Carry-Trade-Strategien flir die Wahrungen

° Kurzfristige Trends bei den globalen Kapitalstromen

Ferner hielt der Ausschuss, teilweise mit dem privaten Sektor, Sonder-
sitzungen ab, um Themen von eher struktureller Art zu diskutieren, z.B.
Beobachtung und Uberwachung von Hedge-Fonds-Strategien durch Zentral-
banken, Veranderungen der Rohstoffmarkte und die wachsende Bedeutung
staatlicher Vermogensfonds an den weltweiten Kapitalmarkten. In Zusammen-
arbeit mit der Reprasentanz fiir den amerikanischen Kontinent organisierte der
Ausschuss ein Seminar tber Markte in Lateinamerika, dessen Gastgeber die
brasilianische Zentralbank war.

Aufgrund der Anspannungen an den Geldmarkten erachtete der Ausschuss
haufigere und ganz konkrete Diskussionen Uber Marktentwicklungen und
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technische Aspekte der Marktgeschafte von Zentralbanken als dringlich. Mit
Blick auf hohere Markttransparenz und ein besseres Verstandnis fir
ZentralbankmalBnahmen veroffentlichte der Ausschuss in Form eines Kom-
pendiums erstmals Angaben Uber die geldpolitische Strategie und die Markt-
geschafte seiner Mitglieder. Der Markteausschuss beteiligte sich aulRerdem in
Zusammenarbeit mit dem CGFS an einer Arbeitsgruppe, die die Wirksamkeit
von Zentralbankreaktionen auf die Anspannungen an den Geldmarkten unter-
suchte.

Zentralbank-Arbeitsgruppe flir die Falschungsbekampfung

Die Zentralbank-Arbeitsgruppe fur die Falschungsbekampfung (Central Bank
Counterfeit Deterrence Group, CBCDG) untersucht im Auftrag der G10-
Zentralbankprasidenten Gefahren fir die Sicherheit von Banknoten und
schlagt den Noteninstituten Problemldsungen vor. Die CBCDG hat falschungs-
sichere Merkmale entwickelt, die dafilir sorgen, dass die Banknotenbilder nicht
mithilfe von Farbkopierern und Digitalgeraten (PC, Drucker oder Scanner)
reproduziert werden konnen. Die BIZ unterstiitzt die Arbeit der CBCDG, indem
sie Sekretariatsdienstleistungen erbringt und in vertraglichen Vereinbarungen
als ihr Agent auftritt.

Beitrage der BIZ zu einer umfassenderen internationalen
Zusammenarbeit im Finanzbereich

Zehnergruppe (G10)

Im Rahmen ihres Beitrags zur Arbeit der G10-Finanzminister und -Zentralbank-
prasidenten nahm die BIZ erneut als Beobachter an Sitzungen teil und erbrachte
Sekretariatsdienstleistungen. Anlasslich ihres Jahrestreffens diskutierten die
G10-Finanzminister und -Zentralbankprasidenten die Fortschritte bei der
Umsetzung der Empfehlungen des Berichts des Forums fiir Finanzstabilitat
uber Institute mit hoher Risiko-Eigenkapital-Relation (Report on highly
leveraged institutions). Sie begriiten die Fortschritte einerseits bei der
gemeinsamen Uberpriifung der Handhabung des Gegenparteirisikos in den
wichtigsten Finanzinstituten durch die Aufsichtsinstanzen und andererseits bei
der Erarbeitung von Praxisempfehlungen fiir Hedge-Fonds durch Arbeits-
gruppen des privaten Sektors in den USA und im Vereinigten Konigreich, um
die Marktdisziplin zu starken. Die G10-Finanzminister und -Zentralbank-
prasidenten beschlossen ferner die Erneuerung der Allgemeinen Kredit-
vereinbarungen (AKV) fir weitere fiinf Jahre.

Forum ftir Finanzstabilitat

Das Forum flir Finanzstabilitat (Financial Stability Forum, FSF) wurde 1999 in
der BIZ von den G7-Finanzministern und -Zentralbankprasidenten geschaffen,
um die internationale Finanzstabilitat durch vermehrten Informations-
austausch und engere Zusammenarbeit unter den Aufsichtsinstanzen des
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Finanzsektors zu fordern. Seine Aufgabe ist die Beurteilung von Risiken und
Schwachen, die sich auf das internationale Finanzsystem auswirken, sowie die
Unterstlitzung und Koordinierung von Gegenmalinahmen. Mitglieder des
Forums sind hochrangige Vertreter von Finanzministerien, Zentralbanken und
Aufsichtsinstanzen der wichtigsten Finanzplatze sowie Vertreter von inter-
nationalen Finanzorganisationen - BIZ, IWF, OECD und Weltbank -, von
internationalen normgebenden Gremien im Aufsichts- bzw. Regulierungs-
bereich — BCBS, IAIS, IASB und International Organization of Securities
Commissions (IOSCO) - und von Ausschiissen von Zentralbankexperten —
CGFS und CPSS. Vorsitzender des FSF ist Mario Draghi, Gouverneur der Banca
d’ltalia.

Das Forum halt in der Regel zweimal jahrlich eine Plenarsitzung ab, zuletzt
im September 2007 in New York und im Marz 2008 in Rom. In diesen Sitzungen
diskutierten die Mitglieder die aktuellen Herausforderungen und Schwachen
an den Finanzmarkten, die ergriffenen MaBnahmen und zukiinftige strate-
gische Optionen. Dariiber hinaus fordern gelegentliche regionale Sitzungen
einen breiteren Gedankenaustausch lber Schwachstellen im Finanzsystem
und die laufenden Bemihungen um deren Behebung.

Im Mai 2007 veroffentlichte das FSF seinen aktualisierten Bericht Uber
Institute mit hoher Risiko-Eigenkapital-Relation. Zwar war die Hedge-Fonds-
Branche nicht das Epizentrum der jungsten Finanzmarktturbulenzen, doch
das Ausmal’ der Probleme hat gezeigt, wie wichtig eine solide Handhabung
des Gegenparteirisikos in beaufsichtigten Finanzinstituten und die Forderung
des Austausches relevanter Informationen zwischen Hedge-Fonds und ihren
Gegenparteien sind. Der aktualisierte Bericht untersucht wichtige Fragen
in diesem Zusammenhang und enthalt eine Reihe von Empfehlungen. In
der Folge begril3te das FSF VorstoRe des privaten Sektors, um die
Praxisempfehlungen fiir Hedge-Fonds-Manager und Anleger zu verbessern.
Anlasslich seiner Sitzung in Rom hielt das FSF fest, dass es regelmal3ige
Berichte der Branche Uber die Einflihrung der Standards und ihre Wirkung mit
Blick auf hohere Transparenz und verbessertes Risikomanagement begriil3en
wiurde.

In seiner Sitzung vom September 2007 Gberprifte das FSF seine Offshore-
Finanzplatzinitiative anhand eines Berichts seiner entsprechenden Arbeits-
gruppe. Das Forum anerkannte die deutlich sichtbaren Fortschritte dieser
Finanzplatze, trotz einiger anhaltender Bedenken, und bekraftigte sein Engage-
ment zur Forderung der Einhaltung internationaler Standards, einer engeren
Zusammenarbeit und eines verbesserten Informationsaustausches.

Im Auftrag der G7-Finanzminister und -Zentralbankprasidenten verfasste
das FSF einen Bericht lber die wichtigsten Schwachstellen, die zu den
Finanzmarktturbulenzen seit Sommer 2007 geflihrt haben, mit Empfehlungen
flir geeignete AbhilfemalBnahmen. Dieser Report of the Financial Stability
Forum on enhancing market and institutional resilience wurde im April 2008
veroffentlicht und stammt aus der Feder einer Arbeitsgruppe, die sich aus
hochrangigen Vertretern wichtiger Finanzplatze und internationaler Finanz-
organisationen sowie aus den Vorsitzenden von internationalen Aufsichts-
und Regulierungsinstanzen zusammensetzt. In folgenden Bereichen empfiehlt
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er spezifische MaRnahmen: Aufsicht und Uberwachung des Eigenkapitals,
der Liquiditat und des Risikomanagements; Transparenz, Offenlegung und
Bewertungspraxis; Bedeutung und Berlcksichtigung von Ratings; Reaktion
der Behorden auf Risiken und entsprechende Vorkehrungen im Falle von
Anspannungen im Finanzsystem. Diese Empfehlungen sind konkret und
praxisbezogen formuliert, und das FSF wird ihre rasche Umsetzung kon-
trollieren.

Das FSF unterstitzte weiterhin Bemihungen zur Starkung der inter-
nationalen Rechnungslegungs- und Revisionsstandards und -praktiken. In
seinem Bericht an die G7 rief das Forum die normgebenden Instanzen im
Bereich Rechnungslegung auf, die Rechnungslegungsstandards fur auler-
bilanzielle Anlagevehikel, Bewertungen und Risikooffenlegungen zu verbessern.
AuBBerdem wurden die flir Rechnungsprifung zustandigen normgebenden
Gremien und die Aufsichtsinstanzen aufgefordert, ihre Empfehlungen zu
Bewertungen komplexer oder illiquider Finanzprodukte fiir Revisionszwecke zu
optimieren.

Im April 2008 trafen sich die G7-Finanzminister und -Zentralbank-
prasidenten in Washington und billigten den Bericht nachdriicklich. Gleich-
zeitig nannten sie eine Reihe von Empfehlungen, deren rasche Umsetzung
Prioritat hat. Dazu zahlen die Initiativen im Bereich der Offenlegungs- und
Rechnungslegungsstandards sowie die Vorstol3e flr eine Starkung von Risiko-
managementpraxis und Eigenkapitalausstattung, fir Richtlinien zur Hand-
habung des Liquidititsrisikos und fir eine Uberarbeitung der Verhaltens-
kodizes von Ratingagenturen.

FSF-Website: www.fsforum.org

Internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehérden

Die internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehorden (Inter-
national Association of Insurance Supervisors, IAIS), die seit 1998 bei der BIZ
angesiedelt ist, fordert die weltweite Finanzstabilitdt durch Verbesserung der
Aufsicht tiber das Versicherungswesen, Erarbeitung einschlagiger Standards,
internationale Zusammenarbeit, die auf Informationsaustausch beruht, und
gegenseitigen Beistand. Gemeinsam mit anderen internationalen Aufsichts-
gremien, z.B. ihren Partnern im Gemeinsamen Forum - dem BCBS und der
IOSCO -, hat die IAIS an der Entwicklung von Grundsatzen fiir die Aufsicht
Uber Finanzkonglomerate mitgearbeitet. In den vergangenen Jahren ist die
IAIS erheblich gewachsen.

Die IAIS ist im FSF aktiv und hat bei den Tatigkeiten der FSF-Arbeits-
gruppe fir widerstandsfahige Markte und Finanzinstitute mitgewirkt. Im
vergangenen Jahr hat die IAIS drei Erhebungen durchgefiihrt, um den
moglichen Einfluss der weltweiten Finanzmarktentwicklungen auf die Ver-
sicherungsbranche abzuschatzen. Die Ergebnisse werden bei der Definition
und Gewichtung ihrer Tatigkeiten hilfreich sein und als Beitrage aus der Warte
der Versicherungsaufsicht in die Arbeit des FSF einflie3en.

Im vergangenen Jahr hat die IAIS wichtige Schritte in folgenden Berei-
chen unternommen:
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Rechnungslegung

Die IAIS hat grol3es Interesse daran, Finanzausweise von hoher Qualitat zu
gewabhrleisten, die ein aussagekraftiges, wirtschaftlich solides Bild von der
Finanzlage von Versicherungsunternehmen abgeben. Sie verfolgt aufmerksam
die internationalen Entwicklungen im Bereich der Rechnungslegung, die das
diesbezligliche Basismodell fiir beaufsichtigte Verischerungsunternehmen am
ehesten beeinflussen werden. 2007 leistete die IAIS wesentliche Beitrage zur
Arbeit des IASB hinsichtlich Versicherungsvertrdgen und in anderen fir
Versicherer wichtigen Bereichen, beispielsweise der Fair-Value-Bewertung. Die
IAIS nimmt auch Stellung zu den Konsultationspapieren der International
Federation of Accountants (iber internationale Revisionsstandards mit beson-
derer Relevanz fiir die Versicherungsbranche.

Angemessene Eigenkapitalausstattung und Solvenz

Im Oktober 2007 genehmigte die IAIS drei Papiere mit Empfehlungen Uber die

Solvenzbeurteilung. Diese Papiere zielen auf eine groRere Vergleichbarkeit und

Konvergenz in der Beurteilung der Solvenz von Versicherungsunternehmen

weltweit ab und erlautern:

e Auf Grundsatzen basierende Solvenzanforderungen mit besonderem
Augenmerk auf Eigenkapitalanforderungen

° Die EinfUhrung und laufende Verwendung eines Enterprise Risk Ma-
nagement

° Den Einsatz interner Modelle fiir die quantitative und qualitative Risiko-
bewertung und fir die Kapitalbewirtschaftung

Aufsicht itiber Versicherungskonzerne

In Anbetracht der zunehmenden Globalisierung des Versicherungsmarktes und
der Tatsache, dass ein Grof3teil des Versicherungsgeschafts von Konzernen
getatigt wird, hat die IAIS die Entwicklung von Grundsatzen flr eine straffere
und effizientere Aufsicht lber Versicherungskonzerne stark vorangetrieben.
Zusatzliche Standards und Empfehlungen werden diese Arbeit erganzen.

Riickversicherung

Im November 2007 veroffentlichte die IAIS die vierte Auflage ihres jahrlichen
Berichts zur Rickversicherung. Dieser Global reinsurance market report stutzt
sich auf Statistiken zum globalen Rickversicherungsgeschaft, die von den
grof3ten Rickversicherern der Welt erstellt wurden. Er zeigt, dass 2006 ein
deutlich profitableres Jahr fiir die Branche war als 2005 mit seinen Rekord-
verlusten.

Informationsaustausch

Nach der Verabschiedung des Multilateral memorandum of understanding
(MMOU) im Februar 2007, das eine Reihe von Grundsatzen und Verfahren fir
den Austausch von Informationen, Meinungen und Beurteilungen definiert,
begann die IAIS mit der Uberpri]fung der Beitrittsantrage von interessierten
Landern.
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Weiterbildung

Jedes Jahr organisiert die IAIS in Zusammenarbeit mit dem FSI, nationalen
Versicherungsaufsichtsinstanzen und anderen Gremien rund 15 regionale
Seminare und Workshops, um die Versicherungsaufsicht bei der Umsetzung
ihrer Grundsatze und Standards zu unterstltzen. Im Januar 2008 lancierte sie
IAIS DISCOVER, eine Serie von Online-Lehrgangen, die durch Workshops und
Fernstudienoptionen erganzt werden. Drei Lehrgange wurden in Beijing als
Pilotprojekt mit asiatischen Versicherungsaufsichtsinstanzen lanciert. Auf der
Basis ihres Weiterbildungsprojekts mit Pflichtlehrgangen fir die Versiche-
rungsaufsicht, eines gemeinsamen Projekts mit der Weltbank, wird die IAIS
weitere Lehrgange entwickeln.
IAIS-Website: www.iaisweb.org

Internationale Vereinigung der Einlagensicherungen

Die internationale Vereinigung der Einlagensicherungen (International Asso-
ciation of Deposit Insurers, IADI), die seit 2002 bei der BIZ angesiedelt ist, tragt
durch Forderung der internationalen Zusammenarbeit und als Forum fir weit-
reichende internationale Kontakte zwischen Einlagensicherungsinstitutionen
und anderen interessierten Kreisen zur Stabilitat des Finanzsystems bei. Insbe-
sondere:
e  Fordert die IADI das Bewusstsein fir gemeinsame Interessen und Anliegen
im Zusammenhang mit der Einlagensicherung
e  Gibt sie Empfehlungen fiir leistungsfahigere Einlagensicherungssysteme
ab
e Erleichtert sie den Austausch von Fachwissen im Einlagensiche-
rungsbereich mittels Schulungs-, Entwicklungs- und Weiterbildungsange-
boten

° Berat sie bei der Einrichtung oder Verbesserung leistungsfahiger Einlagen-
sicherungssysteme

Derzeit wirken 73 Institutionen (darunter 51 als Mitglieder) aus aller Welt
in der IADI mit, u.a. eine Reihe von Zentralbanken, die sich fiir die Einrichtung
oder den Betrieb leistungsfahiger Systeme der Einlagensicherung einsetzen
wollen.

Eines der wichtigsten Ziele der IADI ist die Verbesserung der Leistungs-
fahigkeit von Einlagensicherungssystemen durch die Erarbeitung von Grund-
satzen und Praktiken. Im Marz 2008 veroffentlichte die IADI die Core Principles
for effective deposit insurance systems, die Landern bei der Einrichtung oder
Umgestaltung von Einlagensicherungssystemen behilflich sein sollen. Die
21 Grundsatze basieren auf den Forschungs- und Empfehlungspapieren der
IADI sowie den von der IADI verabschiedeten Empfehlungen ihrer Griindungs-
mitglieder und internationaler Organisationen. Aul3erdem stlitzte sich die IADI
bei der Formulierung der Grundsatze weitgehend auf die Erfahrungen ihrer
Mitglieder. Die Grundsétze sind so ausgelegt, dass sie an vielfaltige nationale
Gegebenheiten, Rahmenbedingungen und Strukturen angepasst werden
konnen.
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Auch in ihrem sechsten Tatigkeitsjahr bot die IADI wieder zahlreiche
Foren fiir Einlagensicherungsinstitutionen und andere Teilnehmer des finan-
ziellen Sicherheitsnetzes an. Hohepunkte waren:

° Die sechste Jahreskonferenz im Oktober 2007 in Kuala Lumpur zum Thema
Einlagensicherung und Konsumentenschutz, an der 250 Vertreter von Ein-
lagensicherungsinstitutionen und Entscheidungstrager aus 52 Landern
teilnahmen. Dabei wurden die wesentlichen Merkmale von Einleger-
schutzsystemen aus aller Welt prasentiert

e  Ein Schulungsprogramm fiir Kadermitarbeiter im Juli 2007 in Washington
mit Fallstudien zur Einrichtung von Einlagensicherungssystemen und
Beitragen zum Umgang mit Forderungen von Einlegern gegenuber
insolventen Banken

e Ein Symposium im Mai 2007 in Basel zu grenziiberschreitenden Themen

e Eine Uberregionale Konferenz im Juni 2007 in Istanbul tber die Rolle von
Einlagensicherungssystemen bei der Starkung der Finanzstabilitat
Regionale Aktivitaten in jingerer Zeit waren Konferenzen, Seminare und

Ausschusssitzungen in Istanbul, Prag, Washington D.C., Kuala Lumpur, San

Salvador, Basel und auf Bali.

Das interaktive Web-Portal der IADI erleichtert die Forschung und stellt
Informationen tGber Themen und Tatigkeit der Einlagensicherung fur Mitglieder
und Teilnehmer bereit.

IADI-Website: www.iadi.org

Weitere von der BIZ geforderte Bereiche der Zusammenarbeit unter
Zentralbanken

Forschungsarbeit

Die BIZ tragt nicht nur dadurch zur internationalen Zusammenarbeit im
Wahrungs- und Finanzbereich bei, dass sie fiir die Sitzungen der Zentralbank-
vertreter Hintergrundmaterial liefert und fiir die Ausschisse Sekretariats- und
Analysedienstleistungen erbringt. Sie fihrt auch selbst Forschungsarbeiten
und Analysen zu Themen durch, die flir Zentralbanken und in zunehmendem
MalRe auch fir die Finanzaufsicht von Interesse sind. Die Ergebnisse dieser
Arbeit flieBen in die regelmaligen Veroffentlichungen der Bank wie den
Jahresbericht, den Quartalsbericht und die Reihen der BIS Papers und BIS
Working Papers sowie in Fach- und wissenschaftliche Publikationen ein.
Ein Grof3teil der Forschungsarbeit wird auf der BlZ-Website (www.bis.org)
veroffentlicht.

Entsprechend den Aufgaben der Bank konzentriert sich die Forschungs-
arbeit langfristig auf Fragen der Wahrungs- und Finanzstabilitat. Einige
Themenbeispiele aus dem vergangenen Jahr:

° Die Finanzmarktturbulenzen, ihre Ursachen und ihre Konsequenzen fir
die offentlichen Entscheidungstrager

° Die Entwicklung am Interbankmarkt

e  Systemorientierter Aufsichtsansatz fir die Finanzstabilitat und Koordina-
tion zwischen Geldpolitik und Aufsichtsregelungen
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e Veranderungen des Finanzsystems und geldpolitischer Transmissions-
mechanismus

e Transparenz und Kommunikation in der Geldpolitik

° Einsatz der makrodkonomischen Modellierung (sog. DSGE-Modelle, d.h.
dynamisch-stochastischer allgemeiner Gleichgewichtsmodelle) im Rahmen
der Geldpolitik

° Messung und Bewertung des Kreditrisikos

e  Fristigkeitsstruktur von Zinssatzen, insbesondere Laufzeitpramien

e Trends im internationalen Bankgeschaft

° Methoden zur Verwaltung von Wahrungsreserven

Im Rahmen ihrer Forschungsarbeit organisiert die BIZ auch Konferenzen
und Workshops, bei denen in der Regel wichtige Entscheidungstrager, fihrende
Wissenschaftler und Marktteilnehmer zusammenkommen. Im Juni 2007
befasste sich die Sechste BlZ-Jahreskonferenz mit den Wechselbeziehungen
zwischen Finanzsystem und makrookonomischer Widerstandsfahigkeit.

Im zweiten Halbjahr 2007 organisierte die BIZ zudem zwei Treffen fir
Forscher von Zentralbanken, um den Entscheidungsfindungsprozess genauer
unter die Lupe zu nehmen. Am ersten Treffen im September nahmen auch
Wissenschaftler teil, und es wurde der Nutzen von DSGE-Modellen als geld-
politische Instrumente erortert. Im Zentrum des zweiten Treffens im November,
das teilweise auf einer Ad-hoc-Umfrage beruhte, stand die systematische
Analyse einerseits der Vorbereitung statistischer und analytischer Grundlagen
fur geldpolitische Entscheidungen und andererseits der Kommunikation der
getroffenen Entscheide.

Fiihrungs- und Uberwachungsmechanismen in Zentralbanken

Das Central Bank Governance Forum koordiniert die Beitrage der BIZ zur Ver-
besserung der Fiihrungs- und Uberwachungsmechanismen der Zentralbanken
als staatliche Entscheidungsgremien. Das Governance Forum setzt sich aus der
Central Bank Governance Group (bestehend aus den Prasidenten eines breit
abgestiitzten und reprasentativen Kreises von Zentralbanken), dem Central
Bank Governance Network (inzwischen fast 50 Zentralbanken und Wahrungs-
behorden) und dem Sekretariat zusammen.

Die Arbeit erfolgt durch das Sammeln, Analysieren und Verbreiten von
Informationen (iber verschiedene Ansatze zum Betrieb und zur Fiihrung von
Zentralbanken. Die behandelten Themen sind von ihrer Relevanz flir Zentral-
banken abhangig. Im vergangenen Jahr standen so unterschiedliche Fragen im
Mittelpunkt wie die Kommunikation der Zentralbanken, die Funktionsweise
ihrer Entscheidungs- und Uberwachungsgremien, die vom Mitarbeiterstab
erarbeiteten Grundlagen fiir geldpolitische Entscheidungen, die Organisation
ihrer Funktion als Refinanzierungsinstitut der letzten Instanz sowie ihre
Vergltungsgrundsatze und -politik. AuBerdem wurde den Mitgliedern ein
umfassender Bericht tiber die Organisation des Risikomanagements in Zentral-
banken zur Verfigung gestellt. Derzeit werden aus den im Laufe der Jahre
gewonnenen Informationen Schlisselelemente flir die Gestaltung einer
modernen Zentralbank zusammengestellt. Zudem wird fir Zentralbanken ein
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neues Informationssystem entwickelt mit einem erheblich leichteren Zugang
zu vergleichenden Angaben Uber Organisation und Flhrungsstruktur von
Zentralbanken.

Kooperation im Bereich Statistik

Aktuelle, zuverlassige und international vergleichbare Wirtschafts-, Wahrungs-
und Finanzstatistiken sind von zentraler Bedeutung fiir o6ffentliche Ent-
scheidungstrager und Marktteilnehmer. Die BIZ verfolgt aufmerksam die
laufenden Bemiuhungen um verbesserte Statistiken auf internationaler,
regionaler und nationaler Ebene, insbesondere im Bereich finanzieller Entwick-
lungen, und leistet dabei verschiedene Beitrage.

Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics

Bis Ende 2007 waren alle BlZ-Aktionarszentralbanken dem Irving Fisher
Committee on Central Bank Statistics (IFC) beigetreten. Das IFC ist ein Forum
von Benutzern und Erstellern von Statistiken aus Zentralbank- und anderen
Kreisen, um statistische Fragen im Zusammenhang mit Wirtschafts-,
Wahrungs- und Finanzstabilitat zu erortern. Vorsitzender des IFC ist Jan Smets,
Direktor bei der Banque Nationale de Belgique.

Im August 2007 organisierte das IFC diverse Sitzungen anlasslich der
56. Konferenz des International Statistical Institute (ISI) in Lissabon. Themen
waren u.a. die Verbuchung von Rentenverbindlichkeiten in der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung, Kennzahlen fir Bestands- und Stromgrof3en in
Finanzausweisen, MessgrofR3en fiir Umfang und Preis von Finanzdienstleis-
tungen sowie Statistiken zu Portfolioinvestitionen. In Indien, Argentinien und
Osterreich organisierte das IFC auRerdem in Zusammenarbeit mit der Zentral-
bank des jeweiligen Gastlandes und der betreffenden lokalen Zentralbank-
gruppe eine Reihe regionaler Workshops tber den Umgang der Zentralbanken
mit Umfragen. Im Marz 2008 fihrte das IFC beim IWF einen Workshop Uber
Herausforderungen bei der Verbesserung der weltweiten Vergleichbarkeit von
Wertpapierstatistiken durch.

Die Sitzungsprotokolle des IFC werden jeweils im IFC Bulletin und auf der
BlIZ-Website veroffentlicht. Das IFC lancierte auch eine Reihe von Working
Papers mit Analysen sowohl von Experten der IFC-Mitgliedszentralbanken als
auch von zentralbankexternen Fachleuten.

Internationale Finanzstatistiken

Im vergangenen Jahr nahmen 54 Zentralbanken an der siebten 3-jahrlichen
Zentralbankerhebung der BIZ lber das Geschaft an den Devisen- und
Derivativmarkten teil. Erfasst wurden der Tagesumsatz an den Devisen- und
Derivativmarkten im April 2007 sowie die ausstehenden Nominalwerte und die
Bruttomarktwerte von Derivativkontrakten per Ende Juni. Dank verbesserter
Erfassungsmethoden wurden die abschlieBenden Ergebnisse im Dezember
veroffentlicht, drei Monate friiher als bei der Erhebung von 2004.

Die Entwicklungen, die aus den Quartalsdaten der BIZ zum grenziiber-
schreitenden Bankgeschaft und zu den internationalen Wertpapieremissionen
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sowie aus den halbjahrlichen Statistiken zum Geschaft an den aul3erbors-
lichen Derivativmarkten ersichtlich wurden, waren wahrend der jlingsten
Finanzmarktturbulenzen von besonderer Bedeutung. Eine wichtige Daten-
quelle sind die von der BIZ erhobenen Statistiken zu den internationalen Bank-
kredit- und Wertpapiermarkten auch fiir den Joint External Debt Hub (JEDH),
der gemeinsam mit dem IWF, der OECD und der Weltbank eingerichtet wurde.
Aus der Zusammenarbeit zwischen der BIZ und der International Union of
Credit and Investment Insurers (sog. Berner Union), einem internationalen
Zusammenschluss privater und staatlicher Exportkredit- und Investitions-
versicherer, flieBen seit Anfang 2008 neue Handelskreditdaten in den JEDH
ein.

Im Januar 2008 nahmen 35 Zentralbanken an dem alle zwei Jahre statt-
findenden BIZ-Treffen der Experten fiir internationale Finanzstatistiken teil, bei
dem methodische und organisatorische Aspekte der verschiedenen von der
BIZ unterstiitzten Datenerhebungen diskutiert wurden. Im vergangenen Jahr
suchte die Bank auch die Zusammenarbeit mit den Zentralbanken der Lander,
die in der inlandischen Wertpapierstatistik der BIZ abgedeckt sind, um ent-
sprechend den Vorschlagen des CGFS-Berichts Financial stability and local
currency bond markets Verbesserungen zu erzielen.

BlZ-Datenbank

41 BIZ-Aktionarszentralbanken beteiligen sich an der BlZ-Datenbank, mittels
derer regelmaldig nationale Daten ausgetauscht werden. Im letzten Jahr wurde
das Online-System flir den Zugang zur Datenbank erheblich verbessert. Der
Erfassungsbereich der Datenbank wurde erweitert und deckt nun auch Daten
zu Zahlungsverkehrssystemen (insbesondere die vom CPSS vero6ffentlichten
Daten), zu Wohnimmobilienpreisen und zu den taglichen Geldmarktgeschaften
der Zentralbanken ab.

Informationstechnologie im Bereich Statistik

Das Erheben, Zusammenstellen, Analysieren und Verbreiten von statistischen
Daten ist aufwandig, nicht zuletzt mit Blick auf die Informationstechnologie (IT).
Im Rahmen eines tUber mehrere Jahre verteilten Upgrades der bankeigenen
IT-Anwendungen hat die BIZ eine neue Anwendung fur die Verarbeitung ihrer
Statistik Uber das internationale Bankgeschaft eingefuhrt. Aul3erdem wird
gepruft, wie die der BlZ-Datenbank zugrundeliegende Anwendung optimiert
und ihre anderen Datenbanken sowie die Anwendungen der Endbenutzer
leichter integriert werden kdnnen. In einem weiteren Projekt schliel3lich soll die
Verbreitung der Statistiken auf der BlZ-Website verbessert werden.

Die BIZ arbeitet eng mit den Zentralbanken zusammen, um optimale IT-
Losungen fir den Austausch und die Verarbeitung statistischer Daten und
Metadaten zu finden. Insbesondere unterstiitzt sie die Initiative fiir den Aus-
tausch statistischer Daten und Metadaten (Statistical Data and Metadata
Exchange, SDMX), ein Projekt in Zusammenarbeit mit EZB, Eurostat, IWF,
OECD, UNO und Weltbank. Im Februar 2008 anerkannte die Statistische
Kommission der UNO, an der Delegationen von rund 130 Landern und 40 inter-
nationalen Organisationen teilnahmen, SDMX als den bevorzugten Standard
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fir den Austausch von Daten und Metadaten und empfahl nationalen und

internationalen Statistikgremien dessen Einfiihrung.

Die SDMX-Produkte, die auf der SDMX-Website (www.sdmx.org) verfiig-

bar sind, umfassen u.a.:

e Technische Standards, die von der internationalen Organisation fir
Normung (International Organization for Standardization, ISO) genehmigt
wurden

° Inhaltliche Richtlinien flir den Austausch statistischer Daten und Metadaten

° Umsetzungsinstrumente, die von den Tragerorganisationen oder privaten
Anbietern zur Verfligung gestellt werden
Auf der Website sind zudem Informationen zu SDMX-Entwicklungen be-

zliglich einer wachsenden Zahl statistischer Fachgebiete zu finden.

Ausschuss der EDV-Fachleute der G10-Zentralbanken

Der Ausschuss der EDV-Fachleute (Group of Computer Experts, GCE) bietet fiir
eine Reihe wichtiger Zentralbanken zweimal jahrlich ein Forum, um Erfah-
rungen in technischen und organisatorischen IT-Fragen auszutauschen.
AuBerdem trifft sich die Arbeitsgruppe fiir Sicherheitsfragen (Working Party on
Security Issues, WPSI) halbjahrlich, um Themen im Bereich IT-Sicherheit zu
diskutieren.

Im Juni 2007 hielt der GCE seinen 3-jahrlichen Workshop Central Bank
Information Technology Exchange (CBITX) ab, mit der Monetary Authority of
Singapore als Gastgeber. lhm voraus ging ein regionaler Workshop, den die
BIZ fiir die Mitglieder des GCE und IT-Verantwortliche ausgewahlter regionaler
Zentralbanken organisierte. In den Prasentationen und Diskussionsrunden
wurden Informationen und Meinungen zu Aspekten wie Wissensmanagement,
innerbetriebliche Verrechnung von IT-Dienstleistungen, Bereitstellen von
Anwendungen in sehr groBen Organisationen, IT-Risikomanagement, Eigen-
entwicklung oder Kauf von Anwendungen sowie Supportanforderungen fir
Systeme mit hoher Verfligbarkeit dargelegt und diskutiert.

Anlasslich ihres November-Treffens stimmten die GCE-Mitglieder der
Einsetzung einer Arbeitsgruppe zu, um die Planung kiinftiger Sitzungen in
Bezug auf Inhalt und Form zu verbessern. Es sollen gezielt Interessengruppen
gebildet werden, um Themen von langfristigem Interesse abzudecken, die
gemeinsam erarbeitet und in mehreren Sitzungen prasentiert werden kénnen.
Im Marz 2008 organisierten die WPSI, die fir Sicherheit Verantwortlichen der
G10-Zentralbanken und Sicherheitsexperten aus anderen wichtigen Zentral-
banken einen gemeinsamen Workshop, um der immer starkeren Verkniipfung
von virtueller und physischer Sicherheit Rechnung zu tragen. Diskutiert wurde
Uber Notfallplanung, Risikomanagement sowie Organisation und Strategie.
Aufgrund des Erfolgs dieses Workshops priifen die WPSI und die Sicherheits-
verantwortlichen der G10-Zentralbanken weitere Kooperationsmaoglichkeiten.
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Zusammenarbeit mit regionalen Zentralbankgruppen

Die BIZ arbeitet vor allem deshalb mit regionalen Zentralbankgruppen zusam-

men, um ihre Forschungsergebnisse, strategischen Analysen und Statistiken

denjenigen Zentralbanken zur Verfiigung zu stellen, die nicht oder nur selten
an ihren regelmafligen Aktivitaten teilhaben. Beispiele dieser Zusammenarbeit

im letzten Jahr sind:

e Zwei Seminare lUber Analysen und Berichte zur Finanzstabilitat, das eine
flr Zentralbanken aus Mittel- und Osteuropa sowie aus der Gemeinschaft
Unabhangiger Staaten beim Joint Vienna Institute, das andere fiir Zentral-
banken und Wahrungsbehorden des Gulf Cooperation Council (GCC) in
Riad, mit der Saudi Arabian Monetary Agency als Gastgeber. (Die BIZ
unterstitzte auch die South East Asian Central Banks SEACEN bei der
Organisation eines Seminars zum selben Thema.)

e Vorlesungen im Rahmen des vom Centre Africain d’Etudes Supérieures
en Gestion (CESAG) in Dakar angebotenen Master-Programms im Bank-
und Finanzwesen
Im Friahjahr 2007 fand in Eriwan die Jahresversammlung der Group of

Coordinators of Technical Cooperation and Training statt. Rund 50 Vertreter
von 36 Organisationen waren eingeladen, um die jingsten Entwicklungen bei
der technischen Zusammenarbeit der beteiligten Zentralbanken und interna-
tionalen Finanzorganisationen zu diskutieren. Die Group of Coordinators of
Technical Cooperation and Training unterstiitzte auch die Organisation einer
Sitzung internationaler Ausbildungsanbieter, die im Herbst 2007 bei der BIZ
stattfand. Vertreter von 30 nationalen und internationalen Instituten, die be-
deutende internationale Schulungsprogramme fiir Zentralbanken anbieten,
nahmen an der Sitzung teil. Diskutiert wurden Ausbildungs- und Weiter-
bildungsprogramme, organisatorische und praktische Aspekte sowie aktuelle
und mogliche zuklinftige Kooperationsbereiche.

Interne Revision

Die internen Revisoren der G10-Zentralbanken pflegen einen regelmafligen
Wissens- und Erfahrungsaustausch und erortern neue Fragen und Heraus-
forderungen. lhre zentralen Diskussionsthemen stehen gewdhnlich im Zusam-
menhang mit den internationalen Revisionsstandards und den laufend nétigen
Verbesserungen des Risikomanagements der Zentralbanken. Die Interne
Revision der BIZ ist zweimal im Jahr Organisator und Gastgeber des Treffens
der G10-Arbeitsgruppe fir IT-Revisionsmethoden.

Im Juni 2007 nahm die BIZ an der 21. Jahrestagung der Leiter der internen
Revision der G10-Zentralbanken teil, die von der Federal Reserve Bank of New
York zu folgenden Themen organisiert wurde: Berichte tber interne Revisionen
an das oberste Verwaltungsorgan, kulturelle Aspekte und Rolle der internen
Revision, Notfallplanung, Schliisselindikatoren fiir Performance sowie Einsatz
von Risikomodellen.

Fir die Leiter der internen Revision von Zentralbanken und Wahrungs-
behorden im Asien-Pazifik-Raum sowie in Lateinamerika und in der Karibik hat
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die Interne Revision der BIZ Netzwerke fiir den Informationsaustausch
gekniipft. Im Oktober 2007 organisierten die Interne Revision der BIZ und die
BlZ-Reprasentanz Asien in der SVR Hongkong das fiinfte BIZ-Treffen der Leiter
der internen Revision von Zentralbanken in der Region.

Finanzdienstleistungen der Bank

Art der Finanzdienstleistungen

Die BIZ bietet ein breites Spektrum von speziellen Finanzdienstleistungen an,
die den Zentralbanken und anderen Wahrungsbehorden die Verwaltung ihrer
Wahrungsreserven erleichtern sollen. Rund 130 solche Institutionen sowie
mehrere internationale Organisationen nutzen diese Dienstleistungen.

Bei diesem Kreditgeschaft, das durch ein rigoroses internes Risiko-
management gestitzt wird, stehen Sicherheit und Liquiditat im Mittelpunkt.
Der Best Practice entsprechend werden das Kredit-, Liquiditats- und Markt-
risiko der Bank von einem separaten Risikocontrolling tUberwacht, das direkt
dem Stellvertretenden Generaldirektor — und letztlich dem Generaldirektor —
untersteht. Die operationellen Risiken der Bank werden von der Abteilung
Compliance und Operationelles Risiko tiberwacht.

Um den unterschiedlichen und sich standig wandelnden Bediirfnissen der
Zentralbanken gerecht zu werden, stellt die Bank eine in Bezug auf Wahrungen,
Liquiditat und Laufzeiten breit gefacherte Palette von Anlageprodukten bereit.
Neben herkommlichen Geldmarktanlagen wie Sicht- und Kindigungskonten
sowie Termineinlagen bietet die Bank zwei Instrumente an, die direkt mit ihr
gehandelt (gekauft und zurlckverkauft) werden konnen: das festverzinsliche
Fixed-Rate Investment der BIZ (FIXBIS) mit Laufzeiten von 1 Woche bis zu
1 Jahr und das Medium-Term Instrument (MTI) mit Laufzeiten zwischen 1 Jahr
und 10 Jahren. Zum Standardangebot gehoren auf3erdem eine Reihe von
kiindbaren MTI-Produkten sowie weitere Instrumente mit eingebetteten
Optionen.

Im Auftrag ihrer Kunden tatigt die Bank auch Devisen- und Goldgeschafte.
Bisweilen gewahrt die BIZ Zentralbanken kurzfristigen Kredit, der in der Regel
besichert ist. Sie nimmt ferner Aufgaben als Treuhander oder Pfandhalter wahr
(s. weiter unten).

Zudem bietet die BIZ Asset-Management-Dienstleistungen mit Staats-
papieren oder erstklassigen Anlagen an. Dabei wird entweder zwischen der
betreffenden Zentralbank und der BIZ ein individueller Portfolioauftrag ausge-
handelt, oder Kunden kdnnen gemeinsam in eine offene Fondsstruktur — den
BISIP (,BIS Investment Pool”) — investieren. Die beiden Asian Bond Funds
(ABF1 und ABF2) werden von der BIZ unter dem BISIP-Dach betreut. Das Ver-
mogen des ABF1 wird von der BIZ verwaltet, das des ABF2 von einer Gruppe
externer Fondsmanager.

Die Finanzdienstleistungen der BIZ werden von zwei miteinander verbun-
denen Handelsraumen aus erbracht: am Hauptsitz der Bank in Basel und in der
Reprasentanz Asien in der SVR Hongkong.
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Finanzgeschéfte 2007/08

Im Zusammenhang mit den Finanzmarktturbulenzen ab Sommer 2007 sah sich
die Bank mit erhdhten Zufliissen von Einlagegeldern konfrontiert, wahrend
gleichzeitig die enorm angespannten Marktbedingungen eine rentable
Platzierung an den privaten Finanzmarkten zu vertretbaren Risiken schwierig
machten. Die BIZ ergriff als Antwort darauf eine Reihe von MalBnahmen im
Rahmen ihres Bankgeschafts- und Risikomanagements.

Unter anderem sollte der Zufluss von Einlagegeldern dadurch gebremst
werden, dass die Renditen fiir die Kunden etwas weniger attraktiv gestaltet
wurden. Aufgrund dieser und anderer MalBnahmen verlangsamte sich das
Wachstum der Wahrungseinlagenbasis der Bank 2007/08 auf SZR 14,3 Mrd.,
nach einem durchschnittlichen jahrlichen Wachstum von SZR 35,6 Mrd. in den
beiden vorangegangenen Jahren. Der Anteil der bei der BIZ gehaltenen staat-
lichen Wahrungsreserven sank leicht von 6,2% im Vorjahr auf 5,8% 2007/08.

Das Wachstum der Bilanzsumme verlangsamte sich 2007/08 auf
SZR 40,2 Mrd. (2006/07: SZR 50,8 Mrd.). Am 31. Marz 2008 belief sich die
Bilanzsumme auf SZR 311,1 Mrd.

Passiva

Der Umfang der Bilanz der BIZ wird vor allem von den Kundeneinlagen
bestimmt. Sie machen den GroRteil der Passiva aus (Grafik). Am 31. Marz 2008
beliefen sich die Kundeneinlagen (ohne Repo-Geschafte) auf insgesamt
SZR 265,2 Mrd. (Vorjahr: SZR 234,9 Mrd.).

Rund 89% der Kundeneinlagen lauten auf Wahrungen; der Rest ist Gold. Die
Wahrungseinlagen stiegen von SZR 221,8 Mrd. im Vorjahr auf SZR 236,1 Mrd.
am 31. Marz 2008; sie machen rund 5,8% der gesamten Wahrungsreserven der
Welt in H6he von fast SZR 4,1 Bio. aus (31. Marz 2007: SZR 3,6 Bio.). 66% der
Wahrungseinlagen entfielen auf US-Dollar, 20% auf Euro. Die Goldeinlagen
beliefen sich Ende Marz 2008 auf SZR 29,1 Mrd., was einem Anstieg um
SZR 16,0 Mrd. im Laufe des Geschaftsjahres entspricht.

Bilanzsumme und Kundeneinlagen nach Produkt
Quartalsendzahlen in Mrd. SZR

=@- Bilanzsumme

4 FIXBIS
T 200
[ Goldeinlagen
[ Sonstige Instrumente
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Die Summe der Balken entspricht den gesamten Kundeneinlagen.
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Fir das Wachstum der Wahrungseinlagen von Kunden waren haupt-
sachlich Zunahmen der Anlagen in Sicht- und Kindigungskonten sowie MTI
um 64% bzw. 28% verantwortlich. Dieses Wachstum machte den Riickgang bei
den Termineinlagen um 33% mehr als wett.

Die geografische Verteilung der Anlagen bei der BIZ ist relativ stabil
geblieben; den groBten Anteil halten afrikanische und europaische Kunden.

Aktiva

Die Aktiva der BIZ bestehen vorwiegend aus Anlagen bei erstklassigen
Geschaftsbanken von internationalem Ruf sowie aus Staatspapieren und
Papieren staatsnaher Emittenten, einschlieBlich Reverse-Repo-Geschaften.
Ferner besal3 die Bank per 31. Marz 2008 125 Tonnen Feingold, nachdem
25 Tonnen im Laufe des Geschaftsjahres veraul3ert worden waren. Das Kredit-
risiko wird sehr konservativ gehandhabt; nahezu samtliche Bestande der Bank
hatten am 31. Marz 2008 ein Rating von A- oder hoher (Punkt 3F des
Abschnitts Risikomanagement im Jahresabschluss).

Die Bestande der Bank an Wahrungseinlagen und Wertpapieren, ein-
schliel3lich Reverse Repos, betrugen am 31. Marz 2008 SZR 266,6 Mrd. (Vor-
jahr: SZR 247,9 Mrd.). Die zusatzlichen Mittel wurden vorwiegend in mit
Staatspapieren besicherten Reverse Repos, Schatzwechseln sowie Staatstiteln
und anderen Wertpapieren angelegt. Terminguthaben und Kredite an Banken
wurden verringert.

Zur effizienten Verwaltung ihrer Aktiva und Passiva verwendet die Bank
verschiedene derivative Instrumente (Anmerkung 8 zum Jahresabschluss).

Aufgaben als Agent und Treuhéander

Treuhéander fiir internationale Staatsanleihen

Die Bank agiert als Treuhander im Zusammenhang mit den Fundierungs-
schuldverschreibungen 1990-2010 aus der Dawes- und der Young-Anleihe
(Einzelheiten s. 63. Jahresbericht vom Juni 1993). Die Deutsche Bundesbank
als Zahlungsagent teilte der Bank mit, dass das Bundesamt fiir zentrale Dienste
und offene Vermogensfragen (BADV) im Jahr 2007 Tilgungs- bzw. Zins-
zahlungen von rund € 4,7 Mio. fur die Fundierungsschuldverschreibungen
veranlasst hat. Die Einlosungswerte und sonstigen Einzelheiten wurden vom
BADV im Bundesanzeiger veroffentlicht.

Die Bank blieb bei ihren friiheren Vorbehalten hinsichtlich der Anwendung
der Wahrungssicherungsklausel der Young-Anleihe durch das BADV (darge-
legt im 50. Jahresbericht vom Juni 1980), die sich auch auf die Fundierungs-
schuldverschreibungen 1990-2010 erstrecken.

Pfandhalterfunktionen

Gemald mehreren Vereinbarungen ist die BIZ als Pfandhalter mit dem Halten
und der Anlage von Sicherheiten zugunsten der Inhaber bestimmter
Fremdwahrungsanleihen betraut, die Lander im Rahmen von Umschuldungs-
vereinbarungen uber ihre Auslandsverschuldung begeben haben. Im
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Geschaftsjahr 2007/08 bestanden solche Pfandbestellungsvereinbarungen fir
Anleihen von Peru (67. Jahresbericht vom Juni 1997) und Cbte d’lvoire
(68. Jahresbericht vom Juni 1998).

Institutionelles und Administratives

Verwaltung der Bank

3-jahriger Strategieplan

2007 arbeitete die Geschaftsleitung der Bank ihren ersten 3-jahrigen Strategie-

plan aus, der die Geschaftsjahre bis Marz 2011 umfasst und im November 2007

vom Verwaltungsrat genehmigt wurde. Anhand des Strategieplans sollen die

Schlisselaktivitaten entsprechend dem Auftrag der Bank vertieft und ausge-

weitet werden, und zwar indem:

° Die Anstrengungen der BIZ zur Forderung der Zusammenarbeit unter
Zentralbanken verstarkt werden

° Der Dialog unter Zentralbanken und Finanzaufsichtsinstanzen zu Fragen
der Finanzstabilitat vertieft wird

e Die Bankdienstleistungen der BIZ fiir Zentralbanken erweitert werden

Budgetpolitik

Die Erstellung des Ausgabenbudgets der Bank flir das kommende Geschafts-
jahr beginnt rund sechs Monate im Voraus damit, dass die Geschaftsleitung die
allgemeine Geschaftsorientierung und den grundlegenden Finanzrahmen festlegt.

Vor diesem Hintergrund spezifizieren dann die einzelnen Geschafts-
bereiche ihre Plane und den entsprechenden Ressourcenbedarf. Die Ab-
stimmung der detaillierten Geschaftsplane, der Ziele und der insgesamt
verfigbaren Ressourcen miindet in der Erstellung eines Entwurfs flir das
Finanzbudget. Dieser muss vor Beginn des Geschaftsjahres vom Verwaltungs-
rat genehmigt werden.

Bei der Erstellung des Budgets wird zwischen Verwaltungskosten und
Investitionsausgaben unterschieden. Wie bei vergleichbaren Organisationen
entfallen rund 70% der Verwaltungskosten der Bank auf die Geschaftsleitungs-
und Personalaufwendungen einschlie8lich Vergutungen, Renten sowie
Kranken- und Unfallversicherung. Die Investitionsausgaben betreffen vor allem
die Gebaude und die IT-Ausstattung; sie konnen von Jahr zu Jahr erheblich
schwanken. Die Verwaltungskosten und die Investitionsausgaben der Bank
fallen vorwiegend in Schweizer Franken an.

Im Geschaftsjahr 2007/08 betrugen die Verwaltungskosten vor Abschrei-
bungen CHF 233,1 Mio. und lagen damit um 2,4% unter dem Budgetbetrag von
CHF 238,8 Mio.;" die Investitionsausgaben beliefen sich auf CHF 24,0 Mio. und
unterschritten das Budget um 0,7 Mio.

1 Im Budget der Bank sind bestimmte Berichtigungen in der Finanzbuchhaltung — hauptsachlich im
Zusammenhang mit Vorsorgeverpflichtungen, bei denen Finanzmarkt- und versicherungs-
mathematische Entwicklungen bericksichtigt werden - ausgeklammert. Diese zusatzlichen
Faktoren gehen in den Posten ,Geschéaftsaufwand” in der Gewinn- und Verlustrechnung ein
(s. ,Jahresabschluss und Gewinnverwendung”).
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In den Verwaltungskosten und Investitionsausgaben schlugen sich die
Prioritaten des Budgets 2007/08 nieder, namlich die Robustheit der Bank-
geschafte weiter zu starken und die Finanzkontrolle der Bank zu verbessern,
insbesondere:

° Starkung der Rechnungslegung und des Controlling im Generalsekretariat
sowie im Backoffice und in den Supportfunktionen der Bankabteilung.
Dieses Projekt erganzte die Verbesserungen, die in den letzten Jahren im
Risikomanagement, in der internen Revision und in der Compliance der
Bank vorgenommen wurden

° Planung besserer Vorkehrungen fir die Fortfuhrung der Geschafte in
einem Notfall, die im Geschaftsjahr 2008/09 an einem Standort in Europa,
aber entfernt von Basel, umgesetzt werden soll
Zusatzlich zu diesen Zielen wurde die Arbeit an folgenden Initiativen fort-

gefihrt, um den Bediirfnissen der Aktionarszentralbanken der BIZ gerecht zu

werden:

e Ausbau der Dienstleistungen der BIZ zur Vertiefung der Beziehungen zu
den Aktionarszentralbanken im Asien-Pazifik-Raum durch die Fortfihrung
des 3-jahrigen, strategisch orientierten Forschungsprogramms tGiber Themen
der Geldpolitik und des Finanzsektors in Asien, das im September 2006
begann

° Umsetzung der Ergebnisse der Tatigkeitsiiberprifung des Geschafts-
jahres 2005/06, bei der mehrere Bereiche ausgemacht wurden, in denen
Effizienzsteigerungen moglich sind. Die Umsetzung der Tatigkeitstber-
priufung hat bereits zu einer Verringerung der Verwaltungskosten in Basel
gefiihrt und wird dies in den nachsten Jahren weiter tun. Damit wird
Spielraum fiir zusatzliche Ressourcen geschaffen, die fiir den Ausbau der
Dienstleistungen fiir Zentralbanken bendtigt werden

e Verbesserung der Gebaudesicherheit, Erneuerung der Sitzungsein-
richtungen im Turm-Gebaude und Renovation der Sportclubraum-
lichkeiten

Verglitungspolitik

Die Stellen der BlZ-Personalmitglieder werden anhand einer Reihe objektiver
Kriterien — z.B. der erforderlichen Qualifikationen und Erfahrung sowie
der Verantwortlichkeiten - klar definierten Kategorien zugeordnet. Die
Stellenkategorien sind mit Gehaltsbandern verknlpft. Alle drei Jahre wird
die Gehaltsstruktur umfassend Uberprift, wobei die Gehalter der BIZ
den Vergitungen in vergleichbaren Institutionen und Marktsegmenten
gegenubergestellt werden. Bei diesem Vergleich konzentriert sich die
Bank auf die obere Halfte der Marktbandbreite, um fiir hochqualifiziertes
Personal attraktiv zu sein. Aullerdem werden Besteuerungsunterschiede
beriicksichtigt. Die letzte Uberpriifung der Gehaltsstruktur fand im zweiten
Halbjahr 2007 statt. Per 1.Juli 2008 werden die Mittelwerte der Gehalts-
bandbreiten der Bank an die erhobenen Marktbenchmarks angeglichen.

In den Jahren, in denen keine umfassende Uberpriifung stattfindet, wird
die Gehaltsstruktur der Teuerung in der Schweiz und dem gewichteten Durch-
schnitt der Reallohnerhéhungen in den G10-Landern angepasst. Im Juli 2007
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wurde die Gehaltsstruktur entsprechend um nominal 2,9% angehoben. Die
Entwicklung des Gehalts der einzelnen Personalmitglieder in dem jeweiligen
Gehaltsband richtet sich nach ihrer Leistung.

Die Personalmitglieder haben uber die BIZ Zugang zu einer beitrags-
pflichtigen Kranken- und Unfallversicherung sowie zu einem Pensionssystem
mit Leistungsprimat. Nicht schweizerische und vor ihrer Anstellung bei der
Bank nicht am Ort ansassige Personalmitglieder (einschl. Mitglieder der obers-
ten Flhrungsebene), die fir eine Stelle am BlZ-Hauptsitz rekrutiert wurden,
haben Anspruch auf eine Auslandszulage. Derzeit betragt sie 14% des Jahres-
gehalts fir unverheiratete Personalmitglieder und 18% flr verheiratete, bis zu
einer bestimmten Hochstgrenze. Expatriierte Personalmitglieder haben aul3er-
dem Anspruch auf eine Ausbildungszulage fiir ihre Kinder, wenn gewisse
Voraussetzungen erfillt sind.2 Bei Anstellungen in den Reprasentanzen wird
zwischen vom Hauptsitz entsandten Personalmitgliedern und direkt fir die
Stelle in der Reprasentanz rekrutierten Personalmitgliedern unterschieden. Die
Anstellungsbedingungen der Ersteren werden gemal3 der Politik der Bank fiir
internationale Entsendungen festgelegt. Fir Personalmitglieder, die direkt fiir
eine Stelle in einer Reprasentanz rekrutiert werden, gelten Anstellungs-
bedingungen, die den Bedingungen am Arbeitsmarkt des Standorts der
Reprasentanz entsprechen. Diese Personalmitglieder haben Zugang zur selben
Kranken- und Unfallversicherung und zum selben Pensionssystem wie die fur
eine Stelle am BlZ-Hauptsitz rekrutierten Personalmitglieder.

Die Gehalter der Mitglieder der obersten Fiihrungsebene der Bank werden
regelmalBig den Vergitungen in vergleichbaren Institutionen und Markt-
segmenten gegenubergestellt. Zusammen mit der Uberprijfung der Gehalts-
struktur des tibrigen BIZ-Personals fand die letzte Uberpriifung dieser Gehalter
im zweiten Halbjahr 2007 statt. Die Ergebnisse bestatigten die Angemessenheit
der aktuellen Praxis, die Gehalter der Mitglieder der obersten Fiihrungsebene
jahrlich der Teuerung in der Schweiz anzupassen.

Per 1.Juli 2007 entsprach fiir die nachstehenden Mitglieder der Ge-
schaftsleitung die jahrliche Vergitung vor Auslandszulagen der folgenden
Gehaltsstruktur:

° Generaldirektor3 CHF 734 990
° Stellvertretender Generaldirektor CHF 621 910
e  Abteilungsleiter CHF 565 380

Die Vergutungen fir die Mitglieder des Verwaltungsrats werden von der
ordentlichen Generalversammlung genehmigt und alle drei Jahre angepasst.
Per 1. April 2008 betragt die feste jahrliche Vergitung fir den Verwaltungsrat
insgesamt CHF 992 760. Dariber hinaus erhalt jedes Mitglied ein Sitzungsgeld
fur jede Verwaltungsratssitzung, an der es teilnimmt. Wenn samtliche Mitglie-
der an allen Sitzungen teilnehmen, belauft sich die jahrliche Gesamtsumme
der Sitzungsgelder auf CHF 921 120.

2 Bestimmte Personalmitglieder, die bereits vor 1997 bei der Bank angestellt waren, erhalten eine
Auslandszulage von 25%, haben jedoch keinen Anspruch auf eine Ausbildungszulage.

3 Der Generaldirektor erhalt zusatzlich zum Grundgehalt eine jahrliche Reprasentationszulage und
hat erhohte Pensionsanspriiche.
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Jahresabschluss und Gewinnverwendung

Jahresabschluss

Hintergrund

Der Jahresabschluss der Bank fiir das 78. Geschaftsjahr, 2007/08, erfolgte vor
dem Hintergrund der Turbulenzen an den globalen Finanzmarkten, an denen
die BIZ tatig ist. Die wichtigsten Entwicklungen waren eine deutliche Zunahme
der Unsicherheit Gber die Bonitat von Gegenparteien, eine Ausweitung der
Kreditzinsspannen sowie eine betrachtliche Volatilitat der Marktpreise. Unter
diesen Umstanden kam es zu einer ,Flucht in die Qualitat”. Dies hatte einen
erheblichen Anstieg des Marktwerts von Staatspapieren und des Goldpreises
zur Folge.

Angesichts heftig schwankender Marktpreise und hoherer Einlagen-
zuflisse infolge dieser Flucht in die Qualitat sah sich die Bank einer doppelten
Herausforderung gegenitiber: Sie musste diese Zufliisse etwas bremsen und
gleichzeitig ihre Fremdmittel weiterhin rentabel, aber unter Beibehaltung eines
konservativen Risikoprofils anlegen. Dementsprechend erhdhte das Ma-
nagement die Aufschlage unterhalb LIBOR fiur diejenigen Zinssatze, die die
Bank fur die wichtigsten Kategorien von Verbindlichkeiten zahlt, die sie ihren
Zentralbankkunden anbietet. Die Erhohung erfolgte in mehreren Schritten,
wobei die Marktentwicklungen jedes Mal sorgfaltig beurteilt wurden. Zugleich
wurden MalBnahmen ergriffen, um die mit Geschaftsbanken als Gegenparteien
eingegangenen Kreditrisiken zu mindern. Anlagen in Staatspapieren und die
besicherte Kreditvergabe an den Bankensektor in Form von Reverse-Repo-
Geschaften wurden dagegen ausgebaut. Hierdurch wurde das Einlagen-
wachstum im verbleibenden Geschéaftsjahr gebremst und die grundlegende
Rentabilitat der Bank aufrechterhalten.

Schwerpunkte

Infolge dieser Entwicklungen:

e Weiteten sich die periodengerecht abgegrenzten Zinsmargen im
Fremdmittelbestand der Bank aus

° Kam es zu unrealisierten Bewertungsverlusten aus den Anleihen der
Kreditportfolios bei den Fremdmitteln der Bank, da sich die Renditenauf-
schlage gegentliber LIBOR erhohten

e Ergaben sich ferner unrealisierte Bewertungsverluste durch den Anstieg
des Fair Value der Verbindlichkeiten der Bank, da sich die Aufschlage auf
die zu zahlenden Zinsen unterhalb LIBOR erhohten

e  Wurden mit der Anlage der Eigenmittel der Bank betrachtliche realisierte
und unrealisierte Gewinne erzielt, da sowohl der Goldpreis als auch der
Marktwert von Staatspapieren stiegen
Diese Faktoren fiihrten zu:
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e Einem Rickgang des Reingewinns (-12,0%) und des operativen Gewinns
(-49,9%) der Bank gegeniiber 2006/2007.4 Ohne die Einflihrung der
Bewertung zum Geld- bzw. Briefkurs ware der Reingewinn um 3,1%
zurlickgegangen, der operative Gewinn um 37,7%

e Einer Erhohung des Eigenkapitals der Bank um SZR 1011 Mio. im Ge-
schaftsjahr 2007/08 (2006/07: SZR 552 Mio.)

e  Einer deutlichen Erhohung der Eigenkapitalrendite auf 9,1% fir 2007/08
(2006/07: 5,8%)

Einzelheiten (s. auch Gewinn- und Verlustrechnung)

Der aufgelaufene Nettozinsertrag betrug im Geschaftsjahr 2007/08
SZR 973,4 Mio., was einem Anstieg von 57,8% gegenliber dem Vorjahr
entspricht (SZR 616,8 Mio.). Dieser Anstieg ist hauptsachlich auf die hoheren
periodengerecht abgegrenzten Zinsmargen infolge grofBerer Aufschlage auf
LIBOR bei den risikogewichteten Aktiva der Bank zuriickzufiihren sowie auf die
groBeren Aufschlage unterhalb LIBOR fiir die auf die Verbindlichkeiten der
Bank gezahlten Zinsen, die sich aufgrund der obenerwahnten Management-
beschlisse ergaben.

Die Bewertungsanderungen ergaben im Geschaftsjahr 2007/08 netto
einen Verlust von SZR 478,7 Mio. (2006/07: Gewinn von SZR 63,3 Mio.).5 Von
diesem Verlust entfallen SZR 362,4 Mio. auf den unrealisierten Bewertungs-
verlust infolge der Ausweitung der Aufschlage gegeniber LIBOR, durch die
sich der Fair Value der Anleihen in den Kreditportfolios der Bank verringerte.
Dieser unrealisierte Verlust macht rund 1 Prozent des Werts dieser Portfolios
aus (SZR 36 Mrd.). Die Kreditportfolios sind in erstklassigen Finanzinstru-
menten angelegt. Da die Bank diese Anlagen in der Regel bis zur Falligkeit halt,
wird dieser unrealisierte Bewertungsverlust in der Zeit bis zur Falligkeit, d.h. in
den nachsten zwei bis drei Jahren, weitgehend wieder wettgemacht werden.
Der restliche unrealisierte Bewertungsverlust (SZR 116,3 Mio.) ist dem Einfluss
der Ausweitung der Aufschlage unterhalb LIBOR auf den Fair Value der
Einlagenverbindlichkeiten der Bank zuzuschreiben, d.h. deren Fair Value
erhohte sich. Auch hier dirfte der Bewertungsverlust in den nachsten beiden
Geschaftsjahren weitgehend wieder wettgemacht werden. Zusammen-
genommen werden diese beiden Arten unrealisierter Verluste, die 2007/08

# Zum Teil ist der Riickgang des operativen Gewinns fir 2007/08 auch auf die Einfihrung der
Bewertung zum Geld- bzw. Briefkurs zuriickzufiihren. Diese Anderung entspricht allgemein
anerkannter Rechnungslegungspraxis.

5 Gemall den Rechnungslegungsgrundséatzen der Bank, die seit 2003 gelten, werden alle Finanz-
instrumente bei den Fremdmitteln zum Fair Value bewertet. Anderungen des Fair Value dieser
Instrumente flieRen in die Gewinn- und Verlustrechnung ein. Fir bestimmte Wahrungs-
einlageninstrumente tritt die Bank als Marktmacher auf und realisiert daher aus diesen Passiva
Gewinne bzw. Verluste. Das mit diesen Geschaften verbundene Marktrisiko wird insgesamt auf
Basis des Fair Value gesteuert, d.h. alle einschlagigen Aktiva, Passiva und Derivate werden im
Fremdmittel-Bankgeschaftsportfolio zusammengefasst. Unter normalen Marktbedingungen mit
relativ stabilen Kreditzinsaufschlagen werden die realisierten und unrealisierten Gewinne bzw.
Verluste aus Wahrungseinlagen auf der Passivseite durch realisierte und unrealisierte Verluste
bzw. Gewinne aus den damit verbundenen Aktiva und Derivaten oder aus anderen Wahrungs-
einlagen auf der Passivseite ausgeglichen.
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eintraten, in den nachsten zweieinhalb Jahren eine starke positive Dynamik fir
den operativen Gewinn der Bank bewirken.

Im Geschaftsjahr 2007/08 wurde ein Nettodevisenverlust von SZR 9,5 Mio.
verzeichnet. Dieser ist dem Einfluss der Aufwertung des Schweizer Frankens
gegeniliber dem SZR auf die Nettoverbindlichkeiten der Bank in jener Wahrung
zuzuschreiben. Im Geschaftsjahr 2006/07 war es zu einem kleinen Devisen-
gewinn von SZR 0,9 Mio. gekommen.

Der Geschaftsaufwand (Anmerkung 26 zum Jahresabschluss) belief sich
auf SZR 154,5 Mio., 3,1% mehr als im Vorjahr (SZR 149,8 Mio.). Die Verwal-
tungskosten vor Abschreibungen betrugen SZR 141,9 Mio., 3,4% mehr als im
Vorjahr (SZR 137,8 Mio.). Der Abschreibungsbedarf von SZR 12,6 Mio. lag
leicht iber dem entsprechenden Betrag fur 2006/07.

Ohne Beriicksichtigung der Anderung des Rechnungslegungsverfahrens
(Einfihrung der Bewertung von Finanzinstrumenten zum Geld- bzw. Briefkurs),
d.h. zu gleichen Bewertungen wie in den vorangegangenen Geschaftsjahren,
belauft sich der operative Gewinn der Bank auf SZR 331,5 Mio. Dies entspricht
einem Rickgang um 37,7% gegeniliber dem Vorjahr (SZR 532,5 Mio.).

Durch die Einfihrung der Bewertung zum Geld- bzw. Briefkurs fir alle
Finanzinstrumente ergab sich eine Belastung der Gewinn- und Verlustrechnung
von SZR 75,0 Mio.; Grund daflr war in erster Linie die Ausweitung der Brief-
spannen der MTI-Verbindlichkeiten der Bank. Der entsprechende Vorjahreswert
war eine Belastung von SZR 20,2 Mio. gewesen. Infolge dieser Anderung des
Rechnungslegungsverfahrens werden die finanziellen Verbindlichkeiten der
Bank zum Briefkurs bewertet, die finanziellen Vermogenswerte zum Geldkurs.

Unter Berucksichtigung der Rechnungslegungsanderung betrug der
operative Gewinn der Bank SZR 256,5 Mio. Verglichen mit SZR 512,3 Mio. im
Geschaftsjahr 2006/07 entspricht dies einem Riickgang von 49,9%.

Ein Nettoverlust von SZR 5,1 Mio. wurde im Geschaftsjahr mit der Ver-
aullerung von Anlagepapieren verzeichnet. Dahinter standen eine Anpassung
des Anlageportfolios der Bank an seine zugrundeliegende Benchmark und der
Verkauf von Wertpapieren, die in einem Umfeld tieferer Zinsen erworben
worden waren. Im Geschaftsjahr 2006/07 war mit der Verauerung von
Anlagepapieren ein Nettoverlust von SZR 27,0 Mio. erzielt worden.

Im Geschaftsjahr 2007/08 veraul3erte die Bank 25 Tonnen ihrer eigenen
Goldanlageaktiva (150 Tonnen am 31. Marz 2007) und realisierte damit einen
Gewinn von SZR 293,3 Mio. Im Geschaftsjahr 2006/07 war mit der Ver-
aulBerung von 15 Tonnen eigenen Goldes zu den damaligen tieferen Gold-
preisen ein kleinerer Gewinn, namlich SZR 133,9 Mio., erzielt worden.

Infolge dieser Faktoren belief sich der Reingewinn fiir das 78. Geschafts-
jahr, 2007/08, auf SZR 544,7 Mio., ein Riickgang von 12,0% gegeniiber dem Rein-
gewinn von SZR 619,2 Mio. im Vorjahr, der angesichts der obenbeschriebenen
Anderung des Rechnungslegungsverfahrens neu berechnet wurde. Ohne die
Einfihrung der Bewertung zum Geld- bzw. Briefkurs hatte der Reingewinn fir
2007/08 SZR 619,7 Mio. betragen, 3,1% weniger als der entsprechende Vor-
jahresbetrag (SZR 639,4 Mio.).

Abgesehen von den in der Gewinn- und Verlustrechnung enthaltenen
Posten werden unrealisierte Gewinne und Verluste bei den Goldanlageaktiva
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und den Anlagepapieren der Bank auf dem Goldbewertungskonto bzw. dem
Wertpapierbewertungskonto verbucht, die zum Eigenkapital der Bank gerechnet
werden.

Das Wertpapierbewertungskonto erhohte sich um SZR 352,5 Mio., auf-
grund unrealisierter Gewinne bei den Anlagepapieren (+SZR 347,4 Mio.) sowie
einer Ubertragung von realisierten Verlusten (+SZR 5,1 Mio.) aus der Gewinn-
und Verlustrechnung.

Das Goldbewertungskonto erhohte sich ebenfalls, und zwar um
SZR 252,8 Mio., da der steigende Goldpreis 2007/08 bei den eigenen Gold-
bestanden der Bank unrealisierte Gewinne in Hohe von SZR 546,1 Mio.
bewirkte. Von diesem Zuwachs wurden SZR 293,3 Mio. in die Gewinn- und
Verlustrechnung Ubertragen, da es sich um realisierte Gewinne aus der
Veraul3erung von eigenen Goldanlageaktiva handelte.

Unter Bericksichtigung dieser Gewinne betrug der Gesamtertrag der
Banké SZR 1 150,0 Mio. Dies entsprach einer Rendite des durchschnittlichen
Eigenkapitals (SZR 12 586 Mio.) von 9,1%. Im Geschaftsjahr 2006/07 hatte sich
der Gesamtertrag auf SZR 684,8 Mio. belaufen, und die Rendite des durch-
schnittlichen Eigenkapitals (SZR 11860 Mio.) hatte 5,8% betragen. Unter
Anrechnung der Zahlung der Dividende fir 2006/07 und der Einfihrung der
Bewertung zum Geld- bzw. Briefkurs stieg das Eigenkapital der Bank um
SZR 1010,7 Mio. Im Vergleich dazu hatte das Wachstum im Geschaftsjahr
2006/07 SZR 552,4 Mio. betragen.

Vorgeschlagene Dividende

Wahrend des Geschaftsjahres 2005/06 Uberpriifte der Verwaltungsrat die
Dividendenpolitik der BIZ. Dabei beriicksichtigte er den Eigenkapitalbedarf der
Bank sowie das Anliegen der BlZ-Aktionare, eine angemessene und tragfahige
Rendite ihrer Anlagen in BlZ-Aktien zu erzielen. Der Verwaltungsrat kam zu
dem Schluss, dass die Praxis, die Dividende jedes Jahr um SZR 10 anzuheben,
nach wie vor insgesamt mit diesen Faktoren im Einklang steht. Daraus ergab
sich eine Erhohung der Dividende von SZR 235 je Aktie im Geschaftsjahr
2004/05 auf SZR 255 im Geschaftsjahr 2006/07. Der Verwaltungsrat beschloss
aulRerdem, die Dividendenpolitik kiinftig alle zwei bis drei Jahre zu Uberprifen
und veranderte Umstinde gegebenenfalls zu beriicksichtigen. Die Uber-
prifung der Hohe der Dividende durch den Verwaltungsrat, die urspriinglich
fir 2007/08 vorgesehen war, wird im Geschaftsjahr 2008/09 stattfinden.
Angesichts der weiter oben beschriebenen Entwicklungen im Geschaftsjahr
2007/08 schlagt der Verwaltungsrat vor, die Dividende fiir 2007/08 erneut um
SZR 10 auf SZR 265 je Aktie zu erhohen.

6 Der Gesamtertrag wird im Jahresabschluss als ,Erfasster Ertrag insgesamt” in der Tabelle
~Veranderungen des Eigenkapitals der Bank” ausgewiesen.
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Vorgeschlagene Verwendung des Reingewinns

Gestutzt auf Artikel 51 der Statuten empfiehlt der Verwaltungsrat der Gene-
ralversammlung, den Reingewinn von SZR 544,7 Mio. fiir das Geschaftsjahr
2007/08 wie folgt zu verwenden:
1. SZR 144,7 Mio. zur Zahlung einer Dividende von SZR 265 je Aktie
2.  SZR 40,0 Mio. zur Erhéhung des Allgemeinen Reservefonds?’
3. SZR 6,0 Mio. zur Erhéhung des Besonderen Dividenden-Reservefonds
4. SZR 354,0 Mio., den verbleibenden Betrag des verfligbaren Reingewinns,
zur Erhohung des Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwal-
tungsrat fiir jeden statutengemaflen Zweck herangezogen werden
Wird dies genehmigt, wird die Dividende am 3. Juli 2008 entsprechend
den Weisungen der einzelnen Aktionare in einer beliebigen Wahrung des SZR-
Korbs oder in Schweizer Franken an die Aktionare ausgezahlt, die am 31. Marz
2008 im Aktienregister der Bank eingetragen waren. Die vorgeschlagene
Dividende von SZR 265 je Aktie fiir das Geschaftsjahr 2007/08 entspricht einem
Anstieg von 3,9% gegentlber der Vorjahresdividende.
Die volle Dividende wird fir 546 125 Aktien gezahlt. Insgesamt sind
547 125 Aktien ausgegeben und eingezahlt. Am 31. Marz 2008 wurden davon
1000 als eigene Aktien gehalten, namlich die suspendierten Aktien der alba-
nischen Ausgabe. Auf diese eigenen Aktien wird keine Dividende gezahlt.

Verteilung des Riickgangs der statutarischen Reserven der Bank
per 31. Marz 2007

Die Einfihrung der Bewertung der Finanzinstrumente der Bank zum Geld-
bzw. Briefkurs hat die statutarischen Reserven der BIZ per 31. Marz 2007 um
SZR 71,3 Mio. schrumpfen lassen, wovon SZR 20,2 Mio. auf das Geschaftsjahr
2006/07 und SZR 51,1 Mio. auf die Geschéaftsjahre davor entfallen. Der Verwal-
tungsrat schlagt vor, den Freien Reservefonds um SZR 20,2 Mio. fir 2006/07
und um SZR 51,1 Mio. flir die Geschaftsjahre davor herabzusetzen.

Bericht der Buchprtifer

Der Jahresabschluss wurde von der Deloitte AG ordnungsgemal} geprift;
diese hat bestatigt, dass er fiur das am 31. Marz 2008 abgeschlossene
Geschaftsjahr eine angemessene und getreue Darstellung der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage der Bank vermittelt. Der Bericht der Buchprifer folgt
unmittelbar auf den Jahresabschluss.

7 Der Allgemeine Reservefonds betrug am 31. Marz 2007 das Vierfache des eingezahlten Kapitals
der Bank. GemalR Artikel 51 der Statuten miissen 10% des Gewinns nach Zahlung der Dividende
diesem Fonds zugewiesen werden, bis er das Flinffache des eingezahlten Kapitals erreicht hat.
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Verwaltungsrat

Jean-Pierre Roth, Zirich
Vorsitzender des Verwaltungsrats

Hans Tietmeyer, Frankfurt am Main
Stellvertretender Vorsitzender

Ben S. Bernanke, Washington
Mark Carney, Ottawa

Mario Draghi, Rom

Timothy F. Geithner, New York
Lord George, London

Stefan Ingves, Stockholm
Mervyn King, London
Jean-Pierre Landau, Paris
Christian Noyer, Paris
Guillermo Ortiz, Mexiko-Stadt
Guy Quaden, Briissel

Fabrizio Saccomanni, Rom
Masaaki Shirakawa, Tokio

Jean-Claude Trichet, Frankfurt am Main

Alfons Vicomte Verplaetse, Briissel
Axel A. Weber, Frankfurt am Main
Nout H.E.M. Wellink, Amsterdam
Zhou Xiaochuan, Beijing

Stellvertreter

Giovanni Carosio oder Ignazio Visco, Rom
Pierre Jaillet oder Michel Cardona, Paris
Donald L. Kohn oder D. Nathan Sheets, Washington

Peter Praet oder Jan Smets, Briissel

Hermann Remsperger oder Wolfgang Maérke, Frankfurt am Main
Paul Tucker oder Paul Fisher, London

Verwaltungsratskomitees

Verwaltungskomitee, unter dem Vorsitz von Hans Tietmeyer
Revisionskomitee, unter dem Vorsitz von Christian Noyer
Bankgeschafts- und Risikomanagementkomitee,

unter dem Vorsitz von Stefan Ingves
Nominierungskomitee, unter dem Vorsitz von Jean-Pierre Roth
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Oberste Fuhrungsebene

Malcolm D. Knight Generaldirektor

Hervé Hannoun Stellvertretender Generaldirektor
Peter Dittus Generalsekretar, Abteilungsleiter
William R. White Volkswirtschaftlicher Berater,

Leiter der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung

Gunter Pleines Leiter der Bankabteilung
Daniel Lefort Direktor des Rechtsdienstes
Mar Gudmundsson Stellvertretender Leiter der Wahrungs- und

Wirtschaftsabteilung

Jim Etherington Stellvertretender Generalsekretar
Louis de Montpellier Stellvertretender Leiter der Bankabteilung
Josef ToSovsky Vorsitzender, Institut flr Finanzstabilitat

Veranderungen im Verwaltungsrat und in der obersten
Fuhrungsebene

Mit Schreiben vom 20. Juli 2007 berief Christian Noyer, Gouverneur der
Banque de France, Jean-Pierre Landau, Zweiter Stellvertretender Gouverneur
der Banque de France, in den Verwaltungsrat fiir eine Amtsdauer von 3 Jahren
vom 1. September 2007 bis 31. August 2010.

Am 31. Januar 2008 trat David Dodge, Gouverneur der Bank of Canada, in
den Ruhestand und schied aus dem Verwaltungsrat aus. In seiner Sitzung vom
Marz 2008 wahlte der Verwaltungsrat Mark Carney, Nachfolger von David
Dodge als Gouverneur der Bank of Canada, zum Mitglied des Verwaltungsrats
fir den Rest der Amtsdauer von David Dodge, d.h. bis zum 12. September
20089.

In derselben Sitzung wurde Stefan Ingves, Gouverneur der Sveriges
Riksbank, fir eine weitere Amtszeit von 3 Jahren bis zum 31. Marz 2011 als
Verwaltungsratsmitglied wiedergewabhlt.

Am 19. Marz 2008 trat Toshihiko Fukui, Gouverneur der Bank of Japan, in
den Ruhestand und schied aus dem Verwaltungsrat aus. In seiner Sitzung vom
Mai 2008 wahlte der Verwaltungsrat Masaaki Shirakawa, Nachfolger von
Toshihiko Fukui als Gouverneur der Bank of Japan, zum Mitglied des
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Verwaltungsrats flr den Rest der Amtsdauer von Toshihiko Fukui, d.h. bis zum
12. September 2009.

Per Schreiben vom 4. April 2008 erneuerte Mervyn King, Gouverneur der
Bank of England, das Mandat von Lord George als Mitglied des Verwaltungs-
rats fir 3 Jahre bis zum 6. Mai 2011.

In seiner Sitzung vom Mai 2007 verlangerte der Verwaltungsrat die
Anstellung von Malcolm D. Knight als Generaldirektor und Chief Executive
Officer der Bank vom 31. Marz 2008, dem Ende des urspriinglichen 5-Jahres-
Zeitraums, bis zum 30. Juni 2009.

In seiner Sitzung vom Marz 2008 ernannte der Verwaltungsrat Stephen
G. Cecchetti zum Nachfolger von William R. White als Volkswirtschaftlicher
Berater und Leiter der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung der Bank fiir einen
Zeitraum von funf Jahren ab 1. Juli 2008.
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Mitgliedszentralbanken der BlZ#

Banque d’Algérie

Banco Central de la Republica Argentina

Reserve Bank of Australia

Banque Nationale de Belgique

Centralna banka Bosne i Hercegovine

Banco Central do Brasil

Bulgarian National Bank

Banco Central de Chile

People’s Bank of China

Danmarks Nationalbank

Deutsche Bundesbank

Eesti Pank (Estland)

Europaische Zentralbank

Suomen Pankki (Finnland)

Banque de France

Bank of Greece (Griechenland)

Hong Kong Monetary Authority

Reserve Bank of India

Bank Indonesia

Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

Sedlabanki Islands

Bank of Israel

Banca d’ltalia

Bank of Japan

Bank of Canada

Bank of Korea

Hrvatska narodna banka (Kroatien)

Latvijas Banka (Lettland)

Lietuvos Bankas (Litauen)
Bank Negara Malaysia
Narodna Banka na Republika Makedonija
Banco de México
De Nederlandsche Bank
Reserve Bank of New Zealand
Norges Bank (Norwegen)
Oesterreichische Nationalbank
Bangko Sentral ng Pilipinas
(Philippinen)
Narodowy Bank Polski (Polen)
Banco de Portugal
Banca Nationala a Romaniei (Rumanien)
Central Bank of the Russian Federation
(Russland)
Saudi Arabian Monetary Agency
Sveriges Riksbank (Schweden)
Schweizerische Nationalbank
Monetary Authority of Singapore
Néarodna Banka Slovenska (Slowakei)
Banka Slovenije (Slowenien)
Banco de Espana
South African Reserve Bank (Siidafrika)
Bank of Thailand
Ceska narodni banka
(Tschechische Republik)
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Magyar Nemzeti Bank (Ungarn)
Board of Governors of the

Federal Reserve System (USA)
Bank of England

8 GemalR Artikel 15 der Statuten kénnen sich nur Zentralbanken am Kapital der Bank beteiligen.
Die Rechtslage der jugoslawischen Ausgabe des Aktienkapitals der BIZ wird derzeit Uberprift,
nachdem die Bundesrepublik Jugoslawien durch die Verfassungsanderungen vom Februar 2003 in
die Union Serbien und Montenegro mit zwei getrennten Zentralbanken umgewandelt wurde und
die Republik Montenegro im Mai 2006 ihre Unabhangigkeit von der Union erklart hat.
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Jahresabschluss

vom 31. Marz 2008

Der Jahresabschluss fiir das am 31. Marz 2008 abgeschlossene Geschaftsjahr
auf den Seiten 220 bis 277 wurde am 5. Mai 2008 verabschiedet und wird der
ordentlichen Generalversammlung am 30. Juni 2008 unterbreitet. Er wird in
einer Form vorgelegt, die gemafld Artikel 49 der Statuten der Bank vom
Verwaltungsrat vorgegeben wurde, und steht unter dem Vorbehalt der
Genehmigung durch die Aktionare bei der ordentlichen Generalversammlung.

Der Jahresabschluss einschlieRlich der dazugehdrigen Anmerkungen wurde in
englischer Sprache erstellt. In Zweifelsfallen wird auf die englische Fassung

verwiesen.
Jean-Pierre Roth Malcolm D. Knight
Vorsitzender Generaldirektor
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Bilanz
vom 31. Marz 2008

Anmerkung 2008 2007
Mio. SZR neu berechnet
Aktiva
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 4 36,8 92,4
Gold und Goldeinlagen (Aktiva) 5 315377 15 457,6
Schatzwechsel 6 50 736,9 43 159,3
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 6 91 884,6 61 189,8
Terminguthaben und Kredite an Banken 7 62 095,9 91 233,8
Staats- und andere Wertpapiere 6 61 918,5 52 244,0
Derivative Finanzinstrumente 8 7 426,4 1850,8
Kurzfristige Forderungen 9 5311,8 5 473,6
Grundstlicke, Gebaude und Geschaftsausstattung 10 190,4 188,0
Aktiva insgesamt 311 139,0 270 889,3
Passiva
Wahrungseinlagen 1 236 120,9 221798,7
Goldeinlagen 12 29 101,4 13 134,9
Mit Riicknahmevereinbarung verédulRerte Wertpapiere 13 1894,1 1062,5
Derivative Finanzinstrumente 8 6 2277 2843,0
Kurzfristige Verbindlichkeiten 14 24 365,4 19 584,1
Sonstige Verbindlichkeiten 15 326,5 373,8
Passiva insgesamt 298 036,0 258 797,0
Eigenkapital
Aktienkapital 16 683,9 683,9
Statutarische Reserven 17 9 967,3 9 4874
Gewinn- und Verlustrechnung 544,7 619,2
Abzlglich: Eigene Aktien 18 (1,7) (1,7)
Sonstige Eigenkapitalposten 19 1908,8 1303,5
Eigenkapital insgesamt 13 103,0 12 092,3
Passiva und Eigenkapital insgesamt 311 139,0 270 889,3
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Gewinn- und Verlustrechnung

fir das am 31. Marz 2008 abgeschlossene Geschaftsjahr

Anmerkung 2008 2007
Mio. SZR neu berechnet
Zinsertrag 21 11 181,2 8 858,0
Zinsaufwand 22 (10 207,8) (8 241,2)
Nettozinsertrag 973,4 616,8
Bewertungsanderungen netto vor Einfiihrung
der Bewertung zum Geld-/Briefkurs 23 (478,7) 63,3
Nettozins- und -bewertungsertrag 494,7 680,1
Nettoertrag aus Gebiihren und Provisionen 24 0,8 1,3
Nettodevisengewinn/(-verlust) 25 (9,5) 0,9
Geschaftsertrag insgesamt 486,0 682,3
Geschaftsaufwand 26 (154,5) (149,8)
Operativer Gewinn vor Anderung des
Rechnungslegungsverfahrens 331,56 532,5
Einfihrung der Bewertung von Finanzinstrumenten
zum Geld-/Briefkurs 23 (75,0) (20,2)
Operativer Gewinn 256,5 512,3
Nettoverlust aus VeraulRerung von zur
VeraulRerung verfligbaren Wertpapieren 27 (5,1) (27,0)
Nettogewinn aus VerauBerung von Goldanlageaktiva 28 293,3 133,9
Reingewinn fiir das Geschaftsjahr 544,7 619,2
Unverwassertes und verwassertes
Ergebnis je Aktie (SZR je Aktie) 29 997,4 1133,8
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Mittelflussrechnung

flir das am 31. Marz 2008 abgeschlossene Geschaftsjahr

Anmerkung 2008 2007
Mio. SZR neu berechnet
Mittelfluss aus/(eingesetzt in) der operativen Tatigkeit
Eingegangene Zins- und ahnliche Ertrage 11 665,4 8 260,0
Gezahlter Zins- und ahnlicher Aufwand (10 118,3) (7 824,7)
Nettoertrag aus Gebiihren und Provisionen 0,8 1,3
Ertrag aus dem Devisengeschaft 4,5 6,7
Gezahlter Geschaftsaufwand (141,9) (138,1)
Nicht zahlungswirksame Positionen im operativen Gewinn
Bewertungsanderungen der operativen Aktiva und Passiva (5653,7) 43,1
Veranderung des Nettodevisenverlusts (14,0) (5,8)
Veranderung von Abgrenzungen und Amortisation (573,7) 181,8
Veranderung der operativen Aktiva und Passiva
Ergebniswirksame Wahrungseinlagen (Passiva) (1 445,5) 36 228,9
Bankgeschaftsaktiva in Wahrungen (13 174,8) (39 233,1)
Sicht- und Kindigungseinlagekonten (Passiva) 15 966,5 2 106,3
Goldeinlagen (Passiva) 15 842,8 3899,3
Gold und Goldeinlagen — Bankgeschaftsaktiva (15 961,7) (4 063,0)
Kurzfristige Forderungen 13,4 (15,8)
Sonstige Passiva/kurzfristige Verbindlichkeiten (46,9) 205,6
Derivative Finanzinstrumente netto (2 190,9) 254,1
Nettomittelfluss eingesetzt in der
operativen Tatigkeit (728,0) (93,4)
Mittelfluss aus/(eingesetzt in) der Anlagetatigkeit
Nettoveranderung der zur VerduRerung verfigbaren
Anlageaktiva in Wahrungen 6B (1479,4) 105,5
Nettoveranderung der ergebniswirksamen
Anlageaktiva in Wahrungen (9,3) (548,9)
Mit Riicknahmevereinbarung veraul3erte Wertpapiere 831,6 (159,9)
Nettoveranderung der Goldanlageaktiva 5B 245,0 208,4
Nettokaufe von Grundstiicken, Gebauden und
Geschaftsausstattung 10 (15,0) (11,6)
Nettomittelfluss eingesetzt in der Anlagetatigkeit (427,1) (406,5)
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Anmerkung 2008 2007
Mio. SZR neu berechnet

Mittelfluss eingesetzt in der Finanzierungstatigkeit

Gezahlte Dividenden (139,3) (132,4)
Im Jahr 2001 zuriickgenommene Aktien

- Zahlungen an ehemalige Aktionare (0,5) (1,3)
Nettomittelfluss eingesetzt in der

Finanzierungstatigkeit (139,8) (133,7)
Nettomittelfluss insgesamt (1 294,9) (633,6)

Nettoeffekte von Wechselkursveranderungen auf
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 101,0 (85,8)

Nettoveranderung der Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente (1395,9) (547,8)

Nettoabnahme der Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente (1 294,9) (633,6)

Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente

zu Beginn des Geschiftsjahres 30 2231,0 2 864,6
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente
am Ende des Geschiftsjahres 30 936,1 2 231,0
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Veranderungen des Eigenkapitals der Bank

flir das am 31. Marz 2008 abgeschlossene Geschaftsjahr

Sonstige
Statuta- Gewinn Eigen- Eigen-
Aktien- rische und Eigene  kapital- kapital

Mio. SZR Anmerkung  kapital Reserven Verlust Aktien posten insgesamt
Eigenkapital am 31. Marz 2006
- wie zuvor ausgewiesen 683,9 9071,7 599,2 (1,7) 12379 11591,0
Einflihrung der Bewertung von

Finanzinstrumenten zum Geld-/Briefkurs

— vorgeschlagene Zuweisung aus den

Reserven 3 - (51,1) - - - (51,1)
Eigenkapital am 31. Marz 2006

- neu berechnet 683,9 9020,6 599,2 (1,7) 12379 11539,9
Ertrag

Reingewinn 2006/07 - - 639,4 - - 639,4
Anderung des

Rechnungslegungsverfahrens:

Einfihrung der Bewertung von

Finanzinstrumenten zum

Geld-/Briefkurs 3 - - (20,2) - - (20,2)
Reingewinn 2006/07 — neu berechnet - - 619,2 - - 619,2
Bewertungsénderungen bei

Goldanlageaktiva netto 19B - - - - 41,8 41,8
Bewertungsanderungen bei

zur VerauBerung verfligbaren

Wertpapieren netto 19A - - - - 23,8 23,8
Erfasster Ertrag insgesamt - - 619,2 - 65,6 684,8
Zahlung der Dividende 2005/06 - - (132,4) - - (132,4)
Verwendung des Gewinns 2005/06 - 466,8 (466,8) - - -
Eigenkapital am 31. Marz 2007

- neu berechnet 683,9 94874 619,2 (1,7) 13035 12092,3
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Sonstige

Statuta- Gewinn Eigen- Eigen-
Aktien- rische und Eigene  kapital-  kapital
Mio. SZR Anmerkung  kapital Reserven Verlust Aktien posten insgesamt
Eigenkapital am 31. Marz 2007
- neu berechnet 6839 94874 619,2 (1,7) 13035 120923
Ertrag
Reingewinn 2007/08 - - 544,7 - - 544,7
Bewertungsanderungen bei
Goldanlageaktiva netto 19B - - - - 252,8 252,8
Bewertungsanderungen bei
zur VeraulRerung verfiigbaren
Wertpapieren netto 19A - - - - 352,5 352,5
Erfasster Ertrag insgesamt - - 544,7 - 605,3 1150,0
Zahlung der Dividende 2006/07 - - (139,3) - - (139,3)
Verwendung des Gewinns 2006/07 - 500,1 (500,1) - - -
Einfihrung der Bewertung von
Finanzinstrumenten zum
Geld-/Briefkurs — vorgeschlagene
Zuweisung aus den Reserven 3 - (20,2) 20,2 - - -
Eigenkapital am 31. Marz 2008
gemal Bilanz, vor
vorgeschlagener
Gewinnverwendung 683,9 99673 544,7 (1,7) 1908,8 13 103,0
Vorgeschlagene Dividende - - (144,7) - - (144,7)
Vorgeschlagene Zuweisungen an die Reserven - 400,0 (400,0) - - -
Eigenkapital am 31. Marz 2008 nach
vorgeschlagener Gewinnverwendung 683,9 10 3673 - (1,7) 1908,8 12 958,3
Per 31. Marz 2008 sind in den statutarischen Reserven Aktienagios in Hohe von SZR 811,7 Mio. enthalten (31. Marz 2007:
SZR 811,7 Mio.).
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Vorgeschlagene Gewinnverwendung

flir das am 31. Marz 2008 abgeschlossene Geschaftsjahr

Mio. SZR Anmerkung 2008
Reingewinn fiir das Geschaftsjahr 544,7
Zuweisung an den Gesetzlichen Reservefonds 17 -

Vorgeschlagene Dividende

SZR 265 je Aktie flir 546 125 Aktien (144,7)

Vorgeschlagene Zuweisungen an die Reserven

Allgemeiner Reservefonds 17 (40,0)
Besonderer Dividenden-Reservefonds 17 (6,0)
Freier Reservefonds 17 (354,0)

Saldo nach Zuweisungen an die Reserven -

Die vorgeschlagene Gewinnverwendung entspricht Artikel 51 der Statuten der Bank.

Veranderungen der statutarischen Reserven der Bank

fiir das am 31. Méarz 2008 abgeschlossene Geschéftsjahr

2008
Gesetz- Allge- Besonderer Statuta-
licher meiner Dividenden- Freier rische
Reserve- Reserve- Reserve- Reserve- Reserven
Mio. SZR Anmerkung fonds fonds fonds fonds  insgesamt
Stand am 31. Marz 2007 68,3 2 959,8 142,0 6 368,4 9 5385
Verwendung des Gewinns 2006/07 17 - 50,0 6,0 4441 500,1
Anderung des Rechnungslegungsverfahrens:
Auswirkung der Einfilhrung der
Bewertung von Finanzinstrumenten
zum Geld-/Briefkurs — vorgeschlagene
Herabsetzung der Reserven fiir:
— Geschaftsjahre vor 2006/07 3 - - - (51,1) (51,1)
—-2006/07 3 - - - (20,2) (20,2)
Stand am 31. Marz 2008 gemaR Bilanz, vor
vorgeschlagener Gewinnverwendung 68,3 3009,8 148,0 6 741,2 9 9673
Vorgeschlagene Zuweisungen an die Reserven 17 - 40,0 6,0 354,0 400,0
Stand am 31. Marz 2008 nach vorgeschlagener
Gewinnverwendung 68,3 3049,8 154,0 70952 103673
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Rechnungslegungsgrundsatze

Die nachfolgend dargelegten Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden gelten, wenn nicht anders angegeben, fir
beide dargestellten Geschaftsjahre.

1. Umfang des Jahresabschlusses

Dieser Jahresabschluss enthalt samtliche Aktiva und
Passiva, die von der Bank kontrolliert werden und bei
denen der wirtschaftliche Nutzen sowie Rechte und
Pflichten bei der Bank liegen.

Aktiva und Passiva, die auf den Namen der Bank lauten,
aber von ihr nicht kontrolliert werden und bei denen der
wirtschaftliche Nutzen sowie Rechte und Pflichten nicht bei
ihr liegen, sind in diesem Jahresabschluss nicht enthalten.
Angaben zu aulerbilanziellen Forderungen und Verbind-
lichkeiten finden sich in Anmerkung 33.

2. Funktional- und Darstellungswahrung

Die Funktional- und Darstellungswahrung der Bank ist das
Sonderziehungsrecht (SZR), wie es vom Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) definiert wird.

Das SZR wird anhand eines Korbs der wichtigsten handel-
baren Wahrungen berechnet; ihm liegt die Regel O-1
zugrunde, wie sie vom Exekutivrat des IWF am 30. Dezem-
ber 2005 verabschiedet wurde und am 1. Januar 2006
in Kraft trat. Nach derzeitiger Berechnung entspricht 1 SZR
der Summe von USD 0,632, EUR 0,410, JPY 18,4 und
GBP 0,0903. Der IWF uberprift die Zusammensetzung
dieses Wahrungskorbs alle fiinf Jahre, das néachste Mal im
Dezember 2010.

Samtliche im vorliegenden Jahresabschluss enthaltenen
Zahlen beziehen sich auf Mio. SZR, sofern nicht anders
angegeben.

3. Wahrungsumrechnung

Monetéare Aktiva und Passiva werden zum Wechselkurs des
Bilanzstichtags in SZR umgerechnet. Andere Aktiva und
Passiva werden zum Wechselkurs des Transaktionstags in
SZR umgerechnet. Gewinne und Verluste werden zu einem
Durchschnittskurs in SZR umgerechnet. Umrechnungs-
differenzen infolge der wiederholten Umrechnung von
monetdren Aktiva und Passiva sowie infolge der Ab-
wicklung von Transaktionen werden als Nettodevisen-
gewinne bzw. -verluste in der Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst.

BIZ 78. Jahresbericht

4. Klassifizierung von Finanzinstrumenten

Jedes Finanzinstrument wird, wenn es zum ersten Mal aus-
gewiesen wird, einer der folgenden Kategorien zugeordnet:

® Kredite und Forderungen

® Ergebniswirksame finanzielle Vermodgenswerte und
Verbindlichkeiten

® Zur VerduBBerung verfligbare finanzielle Vermogens-
werte

® Zum fortgeflihrten Einstandswert bewertete finanzielle
Verbindlichkeiten

Die Zuordnung hangt von Art und Zweck des Finanzinstru-
ments ab, wie in Punkt 5 unten beschrieben.

Die jeweilige Klassifizierung des Finanzinstruments
bestimmt die Bilanzierungsart, wie nachstehend beschrie-
ben. Bei Finanzinstrumenten, die als ,ergebniswirksam”
klassifiziert werden, andert die Bank diese Zuordnung
spater nicht mehr.

5. Struktur der Aktiva und Passiva

Aktiva und Passiva sind in zwei Portfoliogruppen organi-
siert:

A. Bankgeschiftsportfolios

Diese umfassen Wahrungs- und Goldeinlagen (Passiva)
sowie damit verbundene Bankgeschéftsaktiva und Derivate.

Die Bank tatigt im Auftrag ihrer Kunden Bankgeschafte in
Devisen und Gold. In diesen Geschéaften geht die Bank ein
begrenztes Goldpreis-, Zinsédnderungs- und Fremdwah-
rungsrisiko ein.

Die Bank klassifiziert alle Finanzinstrumente in Wahrungen
in den Bankgeschéftsportfolios (auRer Kassenbestand und
Sichtguthaben bei Banken, Kiindigungskonten sowie Sicht-
und Kindigungseinlagekonten auf der Passivseite) als
~ergebniswirksam® Die Verwendung von Fair Values in den
Wahrungsbankgeschaftsportfolios wird in Punkt 9 unten
beschrieben.

Alle finanziellen Vermdgenswerte in Gold in diesen Portfo-
lios werden als , Kredite und Forderungen” klassifiziert, alle
finanziellen Verbindlichkeiten in Gold als zum fortgefiihrten
Einstandswert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten.
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B. Anlageportfolios

Diese umfassen Aktiva, Passiva und Derivate, die vor-
wiegend mit als Eigenkapital definierten Anlagen zusam-
menhangen.

Die Bank halt ihr Eigenkapital groBtenteils in Finanzinstru-
menten, die auf die Wahrungen des SZR-Korbs lauten. Sie
werden unter Verwendung einer Anleihebenchmark mit
fester Duration verwaltet.

Die betreffenden Wahrungsaktiva (auBer Kassenbestand
und Sichtguthaben bei Banken sowie Kiindigungskonten)
werden als ,zur VerdauBerung verflgbar” klassifiziert. Damit
verbundene mit Riicknahmevereinbarung veraul3erte Wert-
papiere werden als zum fortgefiihrten Einstandswert
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten klassifiziert.

Darliber hinaus halt die Bank einen Teil ihres Eigenkapitals
in aktiver verwalteten Portfolios. Die Wahrungsaktiva in
diesen Portfolios sind Handelsbestande, und sie werden
daher als ,ergebniswirksam” klassifiziert.

Der Rest ihres Eigenkapitals wird in Gold gehalten. Die
eigenen Goldbestdnde der Bank werden als ,zur VerauRe-
rung verfligbar” klassifiziert.

6. Kassenbestand und Sichtguthaben bei
Banken

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken werden in
der Bilanz zum Kapitalwert zuziiglich etwaiger aufgelau-
fener Zinsen ausgewiesen.

7. Kiindigungskonten

Kindigungskonten sind kurzfristige monetare Aktiva. Sie
haben meist eine Kiindigungsfrist von héchstens drei Tagen
und sind im Bilanzposten ,Jerminguthaben und Kredite an
Banken” enthalten.

Wegen ihres kurzfristigen Charakters werden diese Finanz-
instrumente als , Kredite und Forderungen” klassifiziert. Sie
werden in der Bilanz zum Kapitalwert zuziiglich aufgelaufe-
ner Zinsen ausgewiesen. Die Zinsen sind periodengerecht
abgegrenzt unter ,Zinsertrag” verbucht.
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8. Sicht- und Kiindigungseinlagekonten
(Passiva)

Sicht- und Kiindigungseinlagekonten sind kurzfristige
monetare Passiva. Sie haben meist eine Kiindigungsfrist
von hochstens drei Tagen und sind im Bilanzposten
,Wahrungseinlagen” enthalten.

Wegen ihres kurzfristigen Charakters werden diese Finanz-
instrumente als zum fortgefiihrten Einstandswert bewertete
finanzielle Verbindlichkeiten klassifiziert. Sie werden in der
Bilanz zum Kapitalwert zuzliglich aufgelaufener Zinsen aus-
gewiesen. Die Zinsen sind periodengerecht abgegrenzt
unter ,Zinsaufwand” verbucht.

9. Verwendung von Fair Values in den
Bankgeschaftsportfolios in Wahrungen

In ihren Bankgeschaften mit Wahrungen tritt die Bank fiir
bestimmte Wahrungseinlageninstrumente als Marktmacher
auf. Aus diesem Grund realisiert sie aus diesen Passiva
Gewinne oder Verluste.

Entsprechend den Risikomanagementgrundsatzen der Bank
wird das mit diesen Geschaften verbundene Marktrisiko
insgesamt auf Basis des Fair Value gesteuert, d.h. alle
einschlagigen Aktiva, Passiva und Derivate werden in den
Wahrungsbankgeschaftsportfolios zusammengefasst. Die
realisierten und unrealisierten Gewinne bzw. Verluste aus
Wahrungseinlagen auf der Passivseite werden somit weit-
gehend durch realisierte und unrealisierte Verluste bzw.
Gewinne aus den damit verbundenen Wahrungsaktiva und
Derivaten oder aus anderen Wahrungseinlagen auf der
Passivseite ausgeglichen.

Um die Bilanzierungsunstimmigkeiten zu vermindern, die
entstehen wiirden, wenn realisierte und unrealisierte
Gewinne bzw. Verluste auf unterschiedlicher Basis aus-
gewiesen wirden, klassifiziert die Bank die einschlagigen
Aktiva, Passiva und Derivate in den Wahrungsbank-
geschéftsportfolios als ergebniswirksame Instrumente.

10. Ergebniswirksame Wahrungseinlagen
(Passiva)

Wie oben beschrieben werden alle Wahrungseinlagen auf
der Passivseite mit Ausnahme der Sicht- und Kindigungs-
einlagekonten als ,,ergebniswirksam” klassifiziert.

Diese Wahrungseinlagen werden zunachst auf Basis des
Handelsdatums zum Einstandswert bilanziert. Die danach
auflaufenden zahlbaren Zinsen und die Amortisierung der
erhaltenen Aufschldge und gezahlten Abschlage werden
unter ,Zinsaufwand” verbucht.

Nach dem Handelsdatum werden die Wahrungseinlagen
neu zum Fair Value bewertet. Alle dabei entstehenden reali-
sierten und unrealisierten Wertanderungen gehen in den
Posten ,Bewertungsanderungen netto” der Gewinn- und
Verlustrechnung ein.
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11. Ergebniswirksame Wahrungsaktiva

Die Wahrungsaktiva umfassen Schatzwechsel, mit Rick-
gabevereinbarung angekaufte Wertpapiere, Terminguthaben
und Kredite an Banken sowie Staats- und andere Wert-
papiere.

Wie oben beschrieben klassifiziert die Bank alle einschla-
gigen Aktiva in ihren Wahrungsbankgeschaftsportfolios als
»ergebniswirksam® Dariiber hinaus héalt die Bank bestimm-
te aktiv verwaltete Anlageportfolios. Die Wahrungsaktiva in
diesen Portfolios sind Handelsbestande, und sie werden
daher als ,ergebniswirksam” klassifiziert.

Diese Wahrungsaktiva werden zunachst auf Basis des
Handelsdatums zum Einstandswert bilanziert. Die danach
auflaufenden Zinsen und die Amortisierung der gezahlten
Aufschlage und erhaltenen Abschlage werden unter ,Zins-
ertrag” verbucht.

Nach dem Handelsdatum werden die Wahrungsaktiva neu
zum Fair Value bewertet. Alle dabei entstehenden reali-
sierten und unrealisierten Wertanderungen gehen in den
Posten ,Bewertungséanderungen netto” der Gewinn- und
Verlustrechnung ein.

12. Zur VerauBerung verfiigbare Wahrungsaktiva

Die Wahrungsaktiva umfassen Schatzwechsel, mit Rick-
gabevereinbarung angekaufte Wertpapiere, Terminguthaben
und Kredite an Banken sowie Staats- und andere Wert-
papiere.

Wie oben beschrieben klassifiziert die Bank alle einschla-
gigen Aktiva in ihren Wahrungsanlageportfolios als ,zur
VerauBerung verfligbar’ mit Ausnahme der Aktiva, die in
den aktiver verwalteten Anlageportfolios der Bank gehalten
werden.

Diese Wahrungsaktiva werden zunachst auf Basis des
Handelsdatums zum Einstandswert bilanziert. Die danach
auflaufenden Zinsen und die Amortisierung der gezahlten
Aufschlage und erhaltenen Abschlage werden unter ,Zins-
ertrag” verbucht.

Nach dem Handelsdatum werden die Wahrungsaktiva neu
zum Fair Value bewertet; unrealisierte Gewinne bzw.
Verluste werden auf dem Wertpapierbewertungskonto
verbucht, das in der Bilanz in ,Sonstige Eigenkapital-
posten” enthalten ist. Bei der VerauBerung realisierte
Gewinne werden in der Gewinn- und Verlustrechnung unter
~Nettoverlust aus VerduBerung von zur VerduBBerung ver-
flgbaren Wertpapieren” verbucht.
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13. Short-Positionen in Wahrungsaktiva

Short-Positionen in Wahrungsaktiva sind im Bilanzposten
~Sonstige Verbindlichkeiten” auf Basis des Handelsdatums
zum Marktwert enthalten.

14. Gold

»Gold” sind Goldbarren, die auf Sichtkonten gehalten oder
bei Depotbanken verwahrt werden. Gold wird von der Bank
als Finanzinstrument angesehen.

Gold ist zum Goldgewicht in der Bilanz ausgewiesen (zum
Gold-Marktpreis und zum US-Dollar-Wechselkurs in SZR
umgerechnet). Kdufe und Verkaufe von Gold werden auf
Basis des Abwicklungsdatums bilanziert. Terminkdufe und
-verkdufe von Gold werden bis zum Abwicklungsdatum als
Derivate behandelt.

Die Behandlung realisierter und unrealisierter Gewinne
bzw. Verluste aus Goldgeschaften wird in Punkt 17 unten
beschrieben.

15. Goldeinlagen (Aktiva)

Goldeinlagen auf der Aktivseite umfassen befristete Gold-
darlehen an Geschaftsbanken. Gold wird von der Bank als
Finanzinstrument angesehen.

Diese Goldeinlagen werden auf Basis des Handelsdatums
zu ihrem Goldgewicht in der Bilanz ausgewiesen (zum
Gold-Marktpreis und zum US-Dollar-Wechselkurs in SZR
umgerechnet), zuzliglich aufgelaufener Zinsen.

Die Zinsen auf Goldeinlagen sind periodengerecht abge-
grenzt unter ,Zinsertrag” verbucht. Die Behandlung
realisierter und unrealisierter Gewinne bzw. Verluste aus
Goldgeschaften wird in Punkt 17 unten beschrieben.

16. Goldeinlagen (Passiva)

Goldeinlagen auf der Passivseite umfassen Gold-Sicht- und
Termineinlagen von Zentralbanken. Gold wird von der Bank
als Finanzinstrument angesehen.

Diese Goldeinlagen werden auf Basis des Handelsdatums
zu ihrem Goldgewicht in der Bilanz ausgewiesen (zum
Gold-Marktpreis und zum US-Dollar-Wechselkurs in SZR
umgerechnet), zuzliglich aufgelaufener Zinsen.

Die Zinsen auf Goldeinlagen sind periodengerecht abge-
grenzt unter ,Zinsaufwand” verbucht. Die Behandlung
realisierter und unrealisierter Gewinne bzw. Verluste aus
Goldgeschaften wird in Punkt 17 unten beschrieben.
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17. Realisierte und unrealisierte Gewinne
bzw. Verluste aus Goldgeschaften

Die Behandlung realisierter und unrealisierter Gewinne
bzw. Verluste aus Goldgeschaften hangt von ihrer Klassi-
fizierung ab:

A. Bankgeschiéftsportfolios mit Goldeinlagen
auf der Passivseite und damit verbundenen Gold-
Bankgeschiftsaktiva

In den Bankgeschaftsportfolios werden die Goldeinlagen
auf der Aktivseite als ,Kredite und Forderungen” klassi-
fiziert, die Goldeinlagen auf der Passivseite als zum fort-
geflihrten Einstandswert bewertete finanzielle Verbindlich-
keiten. Die Goldderivate in den Portfolios werden als
.ergebniswirksam™” klassifiziert.

Der Nettogewinn bzw. -verlust aus diesen Goldtrans-
aktionen wird unter ,Nettodevisengewinn/(-verlust)” in der
Gewinn- und Verlustrechnung als Nettotransaktions-
gewinn/(-verlust) verbucht.

Der Nettogewinn bzw. -verlust aus der erneuten Umrech-
nung der Goldnettoposition in den Bankgeschéftsportfolios
wird in der Gewinn- und Verlustrechnung unter ,Netto-
devisengewinn/(-verlust)” als Nettoumrechnungsgewinn/
(-verlust) verbucht.

B. Anlageportfolios mit Goldanlageaktiva

Die eigenen Goldbestande der Bank werden als ,zur
VerauRerung verfligbar” klassifiziert und verbucht.

Unrealisierte Gewinne bzw. Verluste aus Goldanlageaktiva
der Bank gegenuber der neu als Einstandswert erachteten
Basis werden auf dem Goldbewertungskonto verbucht, das
in der Bilanz in ,Sonstige Eigenkapitalposten” enthalten ist.

Fur die Goldanlageaktiva, die am 31. Méarz 2003 bestanden
(als die Bank ihre Funktional- und Darstellungswéahrung von
Goldfranken in SZR &nderte), betrdgt dieser neue Ein-
standswert rund SZR 151 je Unze. Dies entspricht dem Wert
von USD 208, der von 1979 bis 2003 aufgrund eines BIZ-
Verwaltungsratsbeschlusses galt, umgerechnet zum Wech-
selkurs vom 31. Mérz 2003.

Gewinne bzw. Verluste, die bei der VerauRerung von Gold-
anlageaktiva realisiert werden, sind in der Gewinn- und
Verlustrechnung unter ,Nettogewinn aus VerdauflRerung von
Goldanlageaktiva” verbucht.

18. Mit Riicknahmevereinbarung verau3erte
Wertpapiere

Soweit diese Passiva mit der Verwaltung von ergebniswirk-
samen Wahrungsaktiva zusammenhangen, werden sie als
ergebniswirksame Finanzinstrumente klassifiziert. Sind sie
mit zur VerauBerung verfliigbaren Wahrungsaktiva verbun-
den, werden sie als zum fortgefiihrten Einstandswert
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten klassifiziert.
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Sie werden zunachst auf Basis des Handelsdatums zum
Einstandswert bilanziert. Die danach auflaufenden Zinsen
werden unter ,,Zinsaufwand” verbucht.

Nach dem Handelsdatum werden die als ,ergebnis-
wirksam” klassifizierten Instrumente neu zum Fair Value
bewertet. Die dabei entstehenden unrealisierten Gewinne
bzw. Verluste werden in der Gewinn- und Verlustrechnung
unter ,Bewertungsanderungen netto” verbucht.

19. Derivate

Derivate werden entweder zur Steuerung des Marktrisikos
der Bank oder fir Handelszwecke eingesetzt. Sie werden als
ergebniswirksame Finanzinstrumente klassifiziert.

Sie werden zunéachst auf Basis des Handelsdatums zum
Einstandswert bilanziert. Die danach auflaufenden Zinsen
und die Amortisierung der gezahlten Aufschlage und erhal-
tenen Abschlage werden unter ,Zinsertrag” verbucht.

Nach dem Handelsdatum werden die Derivate neu zum Fair
Value bewertet. Alle dabei entstehenden realisierten und
unrealisierten Wertdanderungen gehen in den Posten
~Bewertungsanderungen netto” der Gewinn- und Verlust-
rechnung ein.

Derivate werden bei fiir die Bank positivem Fair Value des
Kontrakts auf der Aktivseite, bei fiir die Bank negativem Fair
Value auf der Passivseite ausgewiesen.

Wenn ein Derivat in einem anderen Kontrakt eingebettet ist,
der nicht als ,ergebniswirksam” klassifiziert ist, wird es
fir die Rechnungslegung vom Basiskontrakt abgetrennt
und als eigenstandiges Derivat wie oben beschrieben
behandelt.

20. Bewertungsgrundsatze

Die Bewertungsgrundsatze der Bank sind vom Verwaltungs-
rat gebilligt worden. In diesen Grundsatzen definiert die
Bank, wie Finanzinstrumente klassifiziert werden; daraus
ergibt sich jeweils die Bewertungsgrundlage und die Bilan-
zierungsart. Die Grundsatze werden durch detaillierte
Bewertungsverfahren erganzt.

Die meisten Finanzinstrumente in der Bilanz werden zum
Fair Value bilanziert. Die Bank definiert den Fair Value eines
Finanzinstruments als den Betrag, zu dem wohlinformierte,
abschlusswillige Parteien das Instrument zu marktiiblichen
Bedingungen libernehmen wirden.

Die Verwendung von Fair Values stellt sicher, dass die dem
Verwaltungsrat und den Aktionaren vorgelegten Geschéafts-
berichte ein getreues Bild der Fiihrung der Bankgeschéfte
geben und den im Rahmen des Risikomanagements
ermittelten und der Geschéftsleitung gemeldeten Zahlen
zur wirtschaftlichen Entwicklung entsprechen.

Die Bank erachtet die veroffentlichten Preisnotierungen an
aktiven Markten als die besten Naherungswerte zum Fair
Value. Wo keine solchen Preisnotierungen existieren,
bestimmt die Bank den Fair Value mithilfe einer fiir das
betreffende Finanzinstrument geeigneten Bewertungs-
methode. Beispielsweise kann der Marktpreis von kurzlich
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abgeschlossenen Geschaften in ahnlichen Instrumenten
genommen werden, oder es kdnnen Finanzmodelle einge-
setzt werden. Wenn die Bank Modelle verwendet, ist sie
bestrebt, so weit moglich und sinnvoll messbare Markt-
Inputdaten zu verwenden (z.B. Zinssatze oder Volatilitat).
Sie stltzt sich so wenig wie moglich auf eigene Schat-
zungen. Solche Bewertungsmodelle umfassen Analysen der
abgezinsten Barmittelstrome oder Optionspreismodelle.

Wenn zur Bestimmung des Fair Value Bewertungs-
methoden eingesetzt werden, dann werden die entspre-
chenden Modelle und die wichtigsten Inputs regelméaRig
von qualifizierten, von der Bankabteilung unabhéangigen
Mitarbeitern tberprift.

Die Bank verfligt Uber eine unabhangige Preiskontroll-
einheit, die die Bewertung von Finanzinstrumenten
regelmalig Uberpruft. Weitere Bewertungskontrollen sind
die Uberpriifung und Analyse von Tagesgewinnen und
-verlusten.

Die Bank bewertet ihre Aktiva zum Geldkurs und ihre
Passiva zum Briefkurs. Finanzielle Vermdgenswerte und Ver-
bindlichkeiten, die nicht zum Fair Value bewertet werden,
werden zum fortgefihrten Einstandswert bilanziert.

21. Kurzfristige Forderungen und
Verbindlichkeiten

Bei den kurzfristigen Forderungen und Verbindlichkeiten
handelt es sich vorwiegend um sehr kurzfristige Positionen
im Zusammenhang mit der Abwicklung von Finanzgeschaf-
ten. Sie werden zunachst zum Fair Value erfasst und danach
zum fortgefiihrten Einstandswert bilanziert.

22. Grundstiicke, Gebaude und
Geschaftsausstattung

Die Kosten der Gebaude und der Geschaftsausstattung der
Bank werden kapitalisiert und linear Uber die geschéatzte
Nutzungsdauer dieser Aktiva wie folgt abgeschrieben:
Gebaude: 50 Jahre
Gebaudeeinrichtungen und -technik: 15 Jahre
Informationstechnologieausstattung: bis 4 Jahre
Sonstige Sachanlagen: 4-10 Jahre
Die Grundstiicke der Bank werden nicht abgeschrieben. Die
Bank uberprift Grundstiicke, Gebaude und Geschaftsaus-
stattung jahrlich auf Wertminderungen. Ist der Buchwert
eines Aktivums hoher als der geschatzte Verwertungserlos,
wird der Wert auf den geschatzten Verwertungserlos abge-
schrieben.
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23. Riickstellungen

Rickstellungen werden ausgewiesen, wenn die Bank eine
gegenwartige rechtliche oder faktische Verpflichtung infolge
von vor dem Bilanzstichtag eingetretenen Ereignissen hat,
zu deren Erfullung vermutlich 6konomische Ressourcen
benétigt werden, sofern der Betrag der Verpflichtung
verlasslich geschatzt werden kann. Die Hohe zu bildender
Rickstellungen wird anhand von bestmdglichen Schét-
zungen und von Annahmen festgelegt.

24. Vorsorgeverpflichtungen

Die Bank fiihrt drei Vorsorgeeinrichtungen: ein Pensions-
system flr das Personal, einen Pensionsplan fiir die Ver-
waltungsratsmitglieder und eine Kranken- und Unfallver-
sicherung flr derzeitige und ehemalige Personalmitglieder.
Alle Einrichtungen werden jahrlich von unabhangigen Aktu-
aren neu bewertet.

A. Pensionssystem des Personals

Die Bank betreibt fiir ihr Personal ein leistungsorientiertes
Pensionssystem, dessen Leistungen auf dem zuletzt bezo-
genen Gehalt basieren. Es beruht auf einem Fonds ohne
eigene Rechtspersonlichkeit, aus dem die Leistungen
gezahlt werden. Die Aktiva des Fonds werden von der Bank
zum alleinigen Nutzen der derzeitigen und ehemaligen
Personalmitglieder verwaltet, die dem System ange-
schlossen sind. Die Bank tragt die letztliche Haftung fiir alle
gemal dem System geschuldeten Leistungen.

Die Verbindlichkeit aus dem Pensionssystem des Personals
basiert auf dem Barwert der nach dem Leistungsprimat
ermittelten Verpflichtung zum Bilanzstichtag, abziiglich des
Fair Value des Fondsvermdgens zum Bilanzstichtag sowie
bereinigt um nicht erfasste versicherungsmathematische
Gewinne und Verluste und den nachzuverrechnenden
Dienstzeitaufwand. Der Umfang dieser Verpflichtung nach
Leistungsprimat wird mithilfe der Anwartschaftsbarwert-
methode berechnet. Der Barwert dieser Verpflichtung wird
anhand der geschétzten zukinftigen Mittelabflisse
ermittelt. Die Mittelflisse werden zu einem Satz abgezinst,
den die Bank anhand der Marktrenditen von Schweizer-
Franken-Unternehmensanleihen mit hohem Rating und mit
ahnlichen Restlaufzeiten wie die entsprechende Verbind-
lichkeit bestimmt.
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Der in der Gewinn- und Verlustrechnung verbuchte Betrag
entspricht der Summe des laufenden Dienstzeitaufwands
der im entsprechenden Jahr angefallenen Leistungen des
Systems und der Verzinsung zum Diskontierungssatz der
Verpflichtung nach Leistungsprimat. AuBerdem werden die
versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste auf-
grund von Erfahrungswertanpassungen (wenn das tat-
sachliche Ergebnis von den vorherigen versicherungs-
mathematischen Annahmen abweicht), Anderungen der
versicherungsmathematischen Annahmen und Anderungen
des Pensionsregulativs entsprechend dem nachstehend
beschriebenen ,Korridor”-Konzept wahrend der Dienstzeit
der betreffenden Personalmitglieder in der Gewinn- und
Verlustrechnung verbucht. Die entsprechende Verbind-
lichkeit ist im Bilanzposten ,Sonstige Verbindlichkeiten”
enthalten.

B. Ruhegehiélter der Verwaltungsratsmitglieder

Die Bank unterhalt fiir die Verwaltungsratsmitglieder einen
Pensionsplan mit Leistungsprimat ohne Fondsvermdgen.
Die Berechnungsgrundlagen fiir die Verbindlichkeit, die
Verpflichtung nach Leistungsprimat und den in der Gewinn-
und Verlustrechnung verbuchten Betrag in Bezug auf den
Pensionsplan des Verwaltungsrats sind ahnlich wie die-
jenigen fiir das Pensionssystem des Personals.

C. Leistungen bei Krankheit und Unfall im Ruhestand

Die Bank unterhalt fur ihre Personalmitglieder im Ruhe-
stand ein Kranken- und Unfallversicherungssystem ohne
Fondsvermogen. Die Berechnungsgrundlagen fiir die Ver-
bindlichkeit, die Leistungsverpflichtung und den in der
Gewinn- und Verlustrechnung verbuchten Betrag in Bezug
auf das Kranken- und Unfallversicherungssystem sind
ahnlich wie diejenigen flur das Pensionssystem des
Personals.

D. , Korridor”-Konzept

Versicherungsmathematische =~ Gewinne und Verluste
entstehen durch Erfahrungswertanpassungen (wenn das
tatsachliche Ergebnis von den vorherigen versicherungs-
mathematischen Annahmen abweicht), Anderungen der
versicherungsmathematischen Annahmen und Anderungen
des Pensionsregulativs. Wenn die kumulierten nicht ausge-
wiesenen versicherungsmathematischen Gewinne bzw.
Verluste die Leistungsverpflichtung oder das entsprechende
Deckungsvermogen (je nachdem, welches hoher ist) um
mehr als 10% Uberschreiten, wird die tGiber den Korridor von
10% hinausgehende Unterdeckung Uber die erwartete
verbleibende Dienstzeit der betreffenden Personalmit-
glieder amortisiert.
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25. Mittelflussrechnung

Die Mittelflussrechnung der Bank wird mithilfe einer
indirekten Methode erstellt. Sie beruht auf den Bewe-
gungen in der Bilanz der Bank, bereinigt um Veranderungen
bei den Finanzgeschéaften vor Abwicklung.

Die Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente um-
fassen Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken
sowie Kiindigungskonten; Letztere sind sehr kurzfristige
Finanzaktiva, die meist eine Kiindigungsfrist von hochstens
drei Tagen haben.
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Anmerkungen zum Jahresabschluss

1. Einleitung

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ, ,die
Bank”) ist eine internationale Finanzorganisation, die
entsprechend dem Haager Abkommen vom 20. Januar 1930
sowie ihrem Grundgesetz und ihren Statuten gegriindet
wurde. Sie hat ihren Sitz am Centralbahnplatz 2,
4002 Basel, Schweiz. Die Bank unterhélt je eine Repra-
sentanz in der Sonderverwaltungsregion Hongkong der
Volksrepublik China (fir den Asien-Pazifik-Raum) und in
Mexiko-Stadt, Mexiko (fir den amerikanischen Kontinent).

Gemal Artikel 3 der Statuten sind die Aufgaben der BIZ, die
Zusammenarbeit unter den Zentralbanken zu fordern, neue
Moglichkeiten fir internationale Finanzgeschéafte zu
schaffen und als Treuhander (Trustee) oder Agent bei
internationalen Zahlungsgeschéaften zu wirken. Derzeit sind
55 Zentralbanken Mitglieder der Bank. Die Vertretungs- und
Stimmrechte bei der Generalversammlung werden im
Verhaltnis zu der Anzahl der im jeweiligen Land begebenen
BlZ-Aktien ausgelibt. Dem Verwaltungsrat der Bank
gehoren die Prasidenten der Griinderzentralbanken der BIZ
an, d.h. derjenigen von Belgien, Deutschland, Frankreich,
Italien, den USA und dem Vereinigten Konigreich, die ihrer-
seits je ein weiteres Verwaltungsratsmitglied berufen, die
Prasidenten der Zentralbanken von China, Japan, Kanada,
Mexiko, den Niederlanden, Schweden und der Schweiz
sowie der Prasident der Européaischen Zentralbank.

2. Verwendung von Schatzungen

Beim Erstellen des Jahresabschlusses muss die Geschafts-
leitung der Bank teilweise Schatzungen vornehmen, um zu
den ausgewiesenen Betragen der Aktiva und Passiva, der
Offenlegung von Eventualforderungen und -verbindlich-
keiten zum Bilanzstichtag sowie den ausgewiesenen
Betragen von Aufwand und Ertrag im Geschéftsjahr zu
gelangen. Sie stiitzt sich dabei auf verfligbare Informa-
tionen, ihr fachkundiges Urteil und eigene Annahmen.
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Zu den Annahmen gehdren zukunftsgerichtete Schat-
zungen, z.B. bei der Bewertung von Aktiva und Passiva
sowie bei der Einschatzung der Vorsorgeverpflichtungen,
Rickstellungen und Eventualverbindlichkeiten.

Ein fachkundiges Urteil ist sowohl bei der Festlegung als
auch bei der Anwendung der Rechnungslegungsgrundsatze
der Bank erforderlich. Wie diese Beurteilungen bei der
Klassifizierung und Bewertung von Finanzinstrumenten
eingesetzt werden, ist fur die Erstellung dieses Jahres-
abschlusses von wesentlicher Bedeutung.

Die spateren tatsachlichen Ergebnisse kdnnen erheblich von
den Schatzungen abweichen.

Fachkundiges Urteil als wesentlicher Faktor bei der
Bewertung von finanziellen Vermégenswerten und
Verbindlichkeiten

Fir bestimmte finanzielle Vermdgenswerte und Verbind-
lichkeiten der Bank gibt es keinen aktiven Sekundarmarkt.
Sie werden mithilfe von Bewertungsmethoden bewertet,
bei denen fiir die Bestimmung der geeigneten Bewer-
tungsparameter Urteilsvermdgen erforderlich ist. Ande-
rungen der Annahmen zu diesen Parametern kénnen den
ausgewiesenen Fair Value erheblich beeinflussen. Wie sich
eine Veranderung der Spreadannahmen um 1 Basispunkt
auf die Bewertung auswirkt, zeigt die nachstehende Tabelle.

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2008 2007
Mit Rickgabevereinbarung

angekaufte Wertpapiere 0,5 0,4
Terminguthaben und Kredite an Banken 6,2 4,8
Staats- und andere Wertpapiere 9,9 9,3
Wahrungseinlagen 30,0 23,3
Derivative Finanzinstrumente 16,2 11
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3. Auswirkung der Anderung des Rechnungslegungsverfahrens

Im Geschaftsjahr 2007/08 énderte die Bank ihre Bewertungsmethode fiir Finanzinstrumente. Alle finanziellen Vermdgenswerte
werden nun zum Geldkurs bewertet und alle finanziellen Verbindlichkeiten zum Briefkurs. Nach Ansicht der Bank spiegelt diese
Anderung der Bewertungsmethode den Fair Value ihrer Finanzinstrumente besser wider und entspricht den jiingsten Entwicklungen
der weltweiten Rechnungslegungspraxis. Die Tabelle zeigt die bisherige und die neue Bewertungskonvention:

Bisherige Bewertungskonvention Neue Bewertungskonvention
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere Aktueller Wiederbeschaffungswert (Briefkurs) Geldkurs
Terminguthaben und Kredite an Banken Aktueller Wiederbeschaffungswert (Briefkurs) Geldkurs
Wahrungseinlagen Mittelkurs Briefkurs
Derivative Finanzinstrumente Mittelkurs Basis Geld-/Briefkurs

Die Anderung der Bewertungsmethode wirkt sich auf die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung, das Eigenkapital und die Mittel-
flussrechnung der Bank aus:

Fiir das am 31. Marz 2008 abgeschlossene Geschaftsjahr

Vor Anderung Auswirkung der Im Jahresabschluss

Mio. SZR der Bewertungsmethode Anderung ausgewiesen
Bilanz

Aktiva

Mit Rickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 91 889,4 (4,8) 91 884,6
Terminguthaben und Kredite an Banken 62 1378 (41,9) 62 095,9
Auswirkung auf Aktiva insgesamt (46,7)

Passiva

Wahrungseinlagen 236 054,2 66,7 236 120,9
Derivative Finanzinstrumente 6 194,6 32,9 6 2277
Auswirkung auf Passiva insgesamt 99,6

Eigenkapital

Operativer Gewinn 2007/08 331,5 (75,0) 256,5
Statutarische Reserven (Vorjahresgewinn) 10 038,6 (71,3) 9 9673
Auswirkung auf Eigenkapital insgesamt (146,3)

Mittelflussrechnung

Bewertungsanderungen der operativen Aktiva und Passiva (478,7) (75,0) (553,7)
Nettoveranderung der Wahrungseinlagen auf der Passivseite (1 503,5) 58,0 (1 445,5)
Nettoveranderung der Bankgeschaftsaktiva in Wahrungen (13 185,6) 10,8 (13 174,8)
Nettoveranderung der derivativen Finanzinstrumente (2 197,1) 6,2 (2 190,9)

Auswirkung auf Mittelfluss aus/(eingesetzt in) der
operativen Tatigkeit insgesamt -
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Fur das am 31. Marz 2007 abgeschlossene Geschaftsjahr

Vor Anderung

Auswirkung der

Im Jahresabschluss

Mio. SZR der Bewertungsmethode ausgewiesen
Bilanz
Aktiva
Mit Rickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 61 193,5 (3,7) 61 189,8
Terminguthaben und Kredite an Banken 91 266,0 (32,2) 91 233,8
Auswirkung auf Aktiva insgesamt (35,9)
Passiva
Wahrungseinlagen 221 790,1 8,6 221 798,7
Derivative Finanzinstrumente 2 816,2 26,8 2 843,0
Auswirkung auf Passiva insgesamt 35,4
Eigenkapital
Operativer Gewinn 2006/07 532,56 (20,2) 512,3
Statutarische Reserven (Vorjahresgewinn) 9 538,5 (51,1) 9 4874
Auswirkung auf Eigenkapital insgesamt (71,3)
Mittelflussrechnung
Bewertungsanderungen der operativen Aktiva und Passiva 63,3 (20,2) 43,1
Nettoveranderung der Wahrungseinlagen auf der Passivseite 36 225,5 3,4 36 228,9
Nettoveranderung der Bankgeschaftsaktiva in Wahrungen (39 242,4) 9,3 (39 233,1)
Nettoveranderung der derivativen Finanzinstrumente 246,6 75 254,1
Auswirkung auf Mittelfluss aus/(eingesetzt in) der
operativen Tatigkeit insgesamt -
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4. Kassenbestand und Sichtguthaben bei
Banken

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken bestehen

aus liquiden Mitteln bei Zentral- und Geschaftsbanken, iber
die die Bank jederzeit verfigen kann.

5. Gold und Goldeinlagen (Aktiva)

A. Goldbestinde insgesamt

Die Goldbestéande der Bank setzten sich wie folgt zusammen:

31. Marz

Mio. SZR 2008 2007
Goldbarren bei Zentralbanken 27 530,9 11 865,8
Termineinlagen in Gold insgesamt 40068 35918
Gold und Goldeinlagen insgesamt 315377 154576
Davon:

Goldanlageaktiva 2 424,4 2 306,0

Gold und Goldeinlagen
- Bankgeschaftsaktiva 29 113,3 13 151,6

B. Goldanlageaktiva

Die Goldanlageaktiva der Bank werden zu ihrem Gold-
gewicht in der Bilanz ausgewiesen (zum Gold-Marktpreis
und zum US-Dollar-Wechselkurs in SZR umgerechnet),
zuzliglich aufgelaufener Zinsen. Der Betrag, um den dieser
Wert die neu als Einstandswert erachtete Basis libersteigt,
wird auf dem Goldbewertungskonto verbucht (in der Bilanz
unter ,Sonstige Eigenkapitalposten”), und realisierte
Gewinne oder Verluste aus der VerauBerung von Gold-
anlageaktiva werden in der Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst.

In Anmerkung 19 wird das Goldbewertungskonto naher
erlautert. Der Nettogewinn aus der Verau3erung von Gold-
anlageaktiva ist in Anmerkung 28 aufgeschlisselt.
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Die Goldanlageaktiva der Bank entwickelten sich wie folgt:

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz
Mio. SZR 2008 2007

Stand am Jahresanfang 2 306,0 2 259,5

Nettoveranderung der
Goldanlageaktiva

Platzierte Einlagen - 338,7
VerauRerungen von Gold (414,3) (206,7)

Falligkeiten und andere
Nettoveranderungen 169,3 (340,4)

(245,0) (208,4)

Nettoveranderung der Geschafte

vor Abwicklung (182,7) 79,2
Goldpreisveranderung 546,1 175,7
Stand am Jahresende 2 4244 2 306,0

Am 1. April 2007 beliefen sich die Goldanlageaktiva der
Bank auf 150 Tonnen Feingold. In dem am 31. Marz 2008
abgeschlossenen Geschéaftsjahr wurden 25 Tonnen Feingold
(31. Méarz 2007: 15 Tonnen) verauRert (Anmerkung 28). Am
31. Mérz 2008 betrug der Bestand 125 Tonnen Feingold.

6. Wahrungsaktiva

A. Bestinde insgesamt

Zu den Wahrungsaktiva gehoren Schatzwechsel, mit
Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere, befristete
Kredite sowie Staats- und andere Wertpapiere.

Die ergebniswirksamen Wahrungsaktiva umfassen die
Bankgeschaftsaktiva in Wahrungen, die durch die Wieder-
anlage von Kundeneinlagen zustande kommen, sowie die
Anlageaktiva in Wahrungen, die zu den aktiver verwalteten
Portfolios gehoren. Die zur VeraduRerung verfligbaren
Wahrungsaktiva umfassen die Ubrigen Anlageaktiva in
Wahrungen der Bank; sie kommen vorwiegend durch
Anlage des Eigenkapitals der Bank zustande.

Mit Rlickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere (Reverse
Repos) sind Transaktionen, bei denen die Bank einer Gegen-
partei einen befristeten Kredit gewahrt, wobei diese eine
Sicherheit in Form von Wertpapieren stellt. Der Zinssatz fir
den Kredit wird zu Beginn der Transaktion festgelegt, und
es besteht die unwiderrufliche Verpflichtung, die entspre-
chenden Wertpapiere gegen Riickzahlung des Kredits zu-
rickzugeben. Wahrend der Laufzeit des Geschafts wird der
Fair Value der Sicherheit iberwacht; gegebenenfalls wird
als Schutz gegen das Kreditrisiko eine Aufstockung der
Sicherheit verlangt.
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Befristete Kredite sind hauptsachlich Anlagen bei Geschéftsbanken. Ebenfalls in diese Kategorie fallen Anlagen bei Zentralbanken
und internationalen Organisationen, einschlieBlich Darlehen im Rahmen von Standby-Fazilitaten (mit oder ohne feste Zusage). Der
Bilanzposten ,Jerminguthaben und Kredite an Banken” umfasst ferner Kiindigungskonten (Anmerkung 7).

Staats- und andere Wertpapiere sind von Staaten, internationalen Organisationen, sonstigen Stellen des 6ffentlichen Sektors,
in Form von fest und variabel verzinslichen Anleihen sowie

Geschaftsbanken und Unternehmen begebene Schuldtitel, u.a.

forderungsunterlegten Wertpapieren.

In den nachstehenden Tabellen werden die Bestdande der Bank an Wahrungsaktiva aufgeschlisselt.

31. Marz 2008 Bankgeschaft Anlageaktiva Wahrungsaktiva
insgesamt
Ergebniswirksam Zur Ergebniswirksam Insgesamt
VeraulRerung

Mio. SZR verfligbar
Schatzwechsel 50 708,8 - 28,1 28,1 50 736,9
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 89 991,1 18935 - 18935 91 884,6
Befristete Kredite und Kredite an Banken 61 196,6 - - - 61 196,6
Staats- und andere Wertpapiere
Staaten 4532,4 7 642,7 - 7 642,7 12 1751
Finanzinstitute 30 814,0 10125 603,8 1616,3 32 430,4
Sonstige (einschl. 6ffentlicher Sektor) 16 154,4 1158,7 - 1158,7 17 313,1

51 500,8 9 813,9 603,8 10 417,7 61 918,5
Wahrungsaktiva insgesamt 253 3973 1 7074 631,9 12 339,3 265 736,6
31. Méarz 2007 - neu berechnet Bankgeschaft Anlageaktiva Wahrungsaktiva

insgesamt
Ergebniswirksam Zur Ergebniswirksam Insgesamt
VerauRRerung

Mio. SZR verfligbar
Schatzwechsel 43 135,1 - 24,2 24,2 43 159,3
Mit Rickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 60 127,3 1062,5 - 1062,5 61 189,8
Befristete Kredite und Kredite an Banken 89 095,2 - - - 89 095,2
Staats- und andere Wertpapiere
Staaten 33973 6 7176 - 6 7176 10 114,9
Finanzinstitute 27 866,0 953,6 598,4 1552,0 29 418,0
Sonstige (einschl. 6ffentlicher Sektor) 11 601,0 11101 - 11101 127111

42 864,3 87813 598,4 9 379,7 52 244,0
Wahrungsaktiva insgesamt 235 221,9 9 843,8 622,6 10 466,4 245 688,3

Fur die mit Rickgabevereinbarung angekauften Wertpapiere, die befristeten Kredite sowie bestimmte Staats- und andere Wert-
papiere der Bank gibt es keinen aktiven Sekundarmarkt. Diese Aktiva werden mithilfe von Bewertungsmethoden bewertet, bei
denen fir die Bestimmung der geeigneten Bewertungsparameter Urteilsvermdgen erforderlich ist. Eine Veranderung der Spread-
annahmen fiir diese drei Kategorien von Finanzinstrumenten um 1 Basispunkt hatte die Bewertung um SZR 16,6 Mio. verdndert

(2007: SZR 14,5 Mio.).
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B. Zur VerauBerung verfligbhare Wahrungsaktiva

Die Wahrungsanlageaktiva der Bank kommen vorwiegend
durch Anlage des Eigenkapitals zustande. Sie werden als
wzur VerauBRBerung verfliigbar” klassifziert, aul3er sie sind Teil
eines aktiv gehandelten Portfolios.

Die zur VerauBBerung verfligbaren Wahrungsaktiva der Bank
entwickelten sich wie folgt:

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Méarz

Mio. SZR 2008 2007

Stand am Jahresanfang 9 843,8 9 994,0

Nettoveranderung der zur
VeraulRerung verfligbaren
Wahrungsaktiva

Zugange 20 990,3 16 800,7
Abgénge (2 195,9) (2 265,5)

Falligkeiten und andere

Nettoveranderungen (17 315,0) (14 640,7)

1479,4 (105,5)

Nettoveranderung der Geschafte

vor Abwicklung 36,8 (41,5)
Fair-Value- und sonstige

Veranderungen 3474 (3,2)
Stand am Jahresende 11 7074 9 843,8

In Anmerkung 19 wird das Wertpapierbewertungskonto
naher erlautert. Der Nettogewinn aus der VerduRerung
von Wertpapieren, die als ,zur VerauRRerung verfligbar”
klassifiziert sind, ist in Anmerkung 27 aufgeschlisselt.
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7. Terminguthaben und Kredite an Banken

Terminguthaben und Kredite an Banken umfassen befristete
Kredite und Kiindigungskonten.

Befristete Kredite werden als ergebniswirksame Instru-
mente klassifiziert. Kiindigungskonten werden als ,Kredite
und Forderungen” klassifiziert und sind in den Zahlungs-
mitteln und Zahlungsmittelaquivalenten enthalten. Dies
sind sehr kurzfristige Finanzaktiva, die meist eine
Kindigungsfrist von hochstens drei Tagen haben. Sie
werden zum fortgeflihrten Einstandswert bilanziert.

31. Marz
Mio. SZR 2008 2007
neu
berechnet

Befristete Kredite und

Kredite an Banken 61 196,6 89 095,2

Kindigungskonten 899,3 2 138,6

Terminguthaben und Kredite an

Banken insgesamt 62 095,9 91 233,8

Die Fair-Value-Veranderung, die in der Gewinn- und Verlust-
rechnung auf Terminguthaben und Krediten erfasst wird,
betragt SZR 88,8 Mio. (2007: SZR 58,8 Mio.).
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8. Derivative Finanzinstrumente

Die Bank verwendet fiir Sicherungs- und Handelszwecke
folgende derivative Instrumente:

Zins- und Anleihefutures sind vertragliche Verpflichtungen,
einen Nettobetrag, basierend auf Veréanderungen von
Zinssatzen oder Anleihekursen, an einem kiinftigen Datum
zu einem festgelegten Preis, der an einem organisierten
Markt zustande kam, entgegenzunehmen bzw. zu zahlen.
Futureskontrakte werden taglich mit der Bérse abgerechnet.
Die entsprechenden Nachschusszahlungen werden in bar
oder in marktfahigen Wertpapieren geleistet.

Devisen- und Goldoptionen sind vertragliche Vereinba-
rungen, in denen der Verkdufer dem Kaufer das Recht
einrdumt, aber ihn nicht verpflichtet, an oder bis zu einem
festgelegten Datum in einem bestimmten Umfang eine
Wahrung oder Gold zu einem festgelegten Preis zu kaufen
(Call-Option) oder zu verkaufen (Put-Option). Als Gegen-
leistung erhalt der Verkaufer vom Kaufer eine Pramie.

Optionen auf Futures sind vertragliche Vereinbarungen, die
dazu berechtigen, aber nicht verpflichten, wahrend eines
festgelegten Zeitraums einen Futurekontrakt zu einem fest-
gelegten Preis zu kaufen oder zu verkaufen. Als Gegen-
leistung erhalt der Verkaufer vom Kaufer eine Pramie.

Devisen- und Goldswaps, Zins-/Wéhrungsswaps und Zins-
swaps sind Verpflichtungen zum Austausch einer Art von
Zahlungsstromen gegen eine andere. Swapgeschéfte be-
inhalten einen wirtschaftlichen Tausch von Wahrungen, Gold

oder Zinssatzen (z.B. eines variablen Zinses gegen einen
festen) oder einer Kombination von Zinssatzen und
Wahrungen (Zins-/Wahrungsswaps). Aul3er bei bestimmten
Devisen- und Goldswaps und Zins-/Wahrungsswaps findet
kein Austausch von Kapitalbetragen statt.

Wéhrungs- und Goldterminkontrakte sind Verpflichtungen,
zu einem spateren Zeitpunkt Fremdwahrungen oder Gold
zu kaufen. Darin eingeschlossen sind noch nicht belieferte
Kassageschafte.

Forward-Rate-Agreements sind einzeln ausgehandelte Zins-
terminkontrakte, bei denen an einem kiinftigen Datum die
Differenz zwischen einem vertraglich vereinbarten Zinssatz
und dem geltenden Marktzinssatz in bar gezahlt wird.

Swaptions sind Optionen, bei denen der Verkdufer dem
Kaufer das Recht einrdumt, aber ihn nicht verpflichtet, an
oder bis zu einem bestimmten Datum einen Devisen- oder
Zinsswap zu einem festgelegten Preis abzuschlieBen. Als
Gegenleistung erhalt der Verkaufer vom Kaufer eine
Pramie.

Dariiber hinaus verkauft die Bank ihren Kunden Produkte,
die eingebettete Derivate enthalten (Anmerkung 11 und 12).
Eingebettete Derivate werden fiir Bilanzierungszwecke vom
Basiskontrakt abgetrennt und wie gewodhnliche Derivate
behandelt, wenn der Basiskontrakt nicht als ergebniswirk-
sam klassifiziert ist. So werden die Gold-Devisen-Optionen,
die in Gold-Doppelwahrungseinlagen enthalten sind, bei
den Derivaten als Devisen- und Goldoptionen ausgewiesen.

In der nachstehenden Tabelle wird der Fair Value der derivativen Finanzinstrumente aufgeschlisselt.

31. Méarz 2008 2007
neu berechnet
Nominal- Fair Value Nominal- Fair Value
wert wert
Forderungen Verbindlich- Forderungen Verbindlich-
Mio. SZR keiten keiten
Anleihefutures 13678 1,4 (1,4) 809,5 0,6 (0,4)
Devisen- und Goldoptionen 4 669,0 64,0 (64,9) 9 180,9 42,4 (62,3)
Devisen- und Goldswaps 127 026,0 13722 (3 119,1) 62 829,9 210,7 (497,5)
Forward-Rate-Agreements 26 3770 22,2 (27,3) 48 018,6 6,2 (6,7)
Optionen auf Futures - - - 396,0 0,5 -
Swaptions 6 162,7 2,4 (56,7) 4 159,1 0,4 (8,7)
Wahrungs- und Goldterminkontrakte 1095,0 21,0 (13,4) 1830,7 9,9 (13,9)
Zinsfutures 10 14,0 0,9 (0,2) 43 239,3 - (1,3)
Zinsswaps 360 306,4 5 824,7 (2 194,0) 406 871,3 1480,7 (1 593,5)
Zins-/Wahrungsswaps 3836,0 1176 (750,7) 5 262,3 99,4 (658,7)
Derivative Finanzinstrumente
insgesamt am Jahresende 540 953,9 7 426,4 (6 227,7) 582 597,6 1,850,8 (2,843,0)
Derivative Finanzinstrumente
netto am Jahresende 1198,7 (992,2)

Fir bestimmte Derivate der Bank gibt es keinen aktiven Sekundarmarkt. Diese derivativen Forderungen und Verbindlichkeiten
werden mithilfe von Bewertungsmethoden bewertet, bei denen fiir die Bestimmung der geeigneten Bewertungsparameter
Urteilsvermogen erforderlich ist. Eine Veranderung der Spreadannahmen um 1 Basispunkt hatte die Bewertung um SZR 16,2 Mio.

verandert (2007: SZR 11,1 Mio.).
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9. Kurzfristige Forderungen

31. Marz

Mio. SZR 2008 2007
Finanzgeschafte vor Abwicklung 5 301,1 5 449,5
Andere Forderungen 10,7 24,1

Kurzfristige Forderungen
insgesamt 5311,8 5 473,6

Bei den ,Finanzgeschéften vor Abwicklung” handelt es
sich um kurzfristige Forderungen (Falligkeit in der Regel
hochstens drei Tage), bei denen das Geschaft schon ausge-
fihrt, jedoch noch kein Geld Uberwiesen wurde. Dazu
gehoren Vermdgenswerte, die verkauft, und Verbindlichkei-
ten, die eingegangen wurden.

10. Grundstiicke, Gebaude und Geschaftsausstattung

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz 2008 2007

Grundstiicke Gebéaude IT und sonstige Insgesamt Insgesamt
Mio. SZR Sachanlagen

Historischer Einstandswert

Stand am Jahresanfang 41,2 186,6 106,6 334,4 324,5
Investitionen - 2,8 12,2 15,0 1,6
VerauBerungen und Abgénge - - (0,3) (0,3) (1,7)
Stand am Jahresende 41,2 189,4 118,5 349,1 334,4

Abschreibungen

Kumulierte Abschreibungen am Jahresanfang - 80,5 65,9 146,4 136,1

Abschreibungen - 4,2 8,4 12,6 12,0

VerduBerungen und Abgénge - - (0,3 (0,3 (1,7)
Stand am Jahresende - 84,7 74,0 158,7 146,4
Nettobuchwert am Jahresende 41,2 104,7 445 190,4 188,0

Der Abschreibungsbedarf flir das am 31. Marz 2008 abgeschlossene Geschaftsjahr umfasste eine zusatzliche Abschreibung von
SZR 1,1 Mio. fiir IT und sonstige Sachanlagen nach einer Uberpriifung auf Wertminderungen (2007: SZR 0,8 Mio.).
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11. Wahrungseinlagen

Wahrungseinlagen sind Buchforderungen gegeniiber der
Bank. Die Wahrungseinlageninstrumente sind in der nach-
stehenden Tabelle aufgegliedert.

31. Marz

Mio. SZR 2008 2007
neu

berechnet

Mit 1-2 Tagen Kiindigungsfrist

riickzahlbare Einlageninstrumente

Medium-Term Instruments (MTI) 99 3725 76 112,0

Kiindbare MTI 8 024,2 7 740,5

FIXBIS 44 403,4 50 513,2

151 800,1 134 365,7

Sonstige Wahrungseinlagen
FRIBIS 42181 3 465,2
Termineinlagen 39 606,2 59 314,0

Sicht- und Kiindigungs-
einlagekonten 40 496,5 24 653,8

84 320,8 87 433,0

Wahrungseinlagen insgesamt 236 120,9 221 798,7
Davon:
Als ,ergebniswirksam" klassifiziert 195 624,4 197 144,9

Als zum fortgefiihrten Einstandswert
bewertete finanzielle
Verbindlichkeiten klassifiziert 40 496,5 24 653,8

Medium-Term Instruments (MTI) sind festverzinsliche
Anlagen bei der BIZ mit vierteljahrlichen Verfallterminen
und Laufzeiten bis zu 10 Jahren.

Kiindbare MTI sind MTI, die eine Kiindigungsoption der
Bank enthalten, wobei der Ausiibungspreis gleich dem
Nennwert ist; die Kiindigungstermine liegen zwischen Juni
2008 und Dezember 2009 (2007: April 2007 und Mai 2008).

FIXBIS sind festverzinsliche Anlagen bei der BIZ mit
beliebiger Laufzeit von 1 Woche bis 1Jahr.

FRIBIS sind variabel verzinsliche Anlagen bei der BIZ mit
Laufzeiten von mindestens 1 Jahr, bei denen der Zins jeweils
entsprechend den Marktbedingungen neu bestimmt wird.

Termineinlagen sind festverzinsliche Anlagen bei der BIZ,
meist mit einer Laufzeit von weniger als 1Jahr. Die Bank
nimmt ferner Termineinlagen entgegen, die am Verfalltag
nach Wahl der Bank entweder in der urspriinglichen
Wahrung oder in einem festgelegten Betrag einer anderen
Wahrung zuriickzuzahlen sind (Doppelwahrungseinlagen).
Am 31. Méarz 2008 waren in der Bilanz Doppelwahrungs-
einlagen im Betrag von SZR 161,4 Mio. enthalten (2007:
SZR 6 654,9 Mio.). Alle diese Einlagen wurden im April 2008
fallig (2007: April bis Juni 2007).
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Sicht- und Kiindigungseinlagekonten sind sehr kurzfristige
finanzielle Verbindlichkeiten, die meist eine Kiindigungsfrist
von hochstens drei Tagen haben. Sie werden als zum fort-
gefiihrten Einstandswert bewertete finanzielle Verbindlich-
keiten klassifiziert.

Bei bestimmten Wahrungseinlageninstrumenten tritt die
Bank als alleiniger Marktmacher auf, und sie hat sich
verpflichtet, einige dieser Finanzinstrumente mit einer
Kindigungsfrist von einem oder zwei Geschaftstagen ganz
oder teilweise zum Fair Value zurlickzuzahlen.

A. Bewertung von Wéhrungseinlagen

Die Wahrungseinlagen (mit Ausnahme der Sicht- und
Kindigungseinlagekonten) werden zum Fair Value
bilanziert. Dieser Wert weicht von dem Betrag ab, den die
Bank dem Inhaber der Einlage gemaR vertraglicher
Verpflichtung bei Falligkeit zahlen muss. Fiir die Wahrungs-
einlagen insgesamt, zuzliglich aufgelaufener Zinsen bis
zum 31. Marz 2008, muss die Bank den Inhabern gemaR
vertraglicher Verpflichtung bei Falligkeit SZR 234 822,0 Mio.
zahlen (2007: SZR 224 059,0 Mio.).

Die Bank schatzt den Fair Value ihrer Wahrungseinlagen
mithilfe verschiedener Bewertungsmethoden, u.a. sog.
Discounted-Cashflow-Modellen und Optionspreismodellen.
Die Discounted-Cashflow-Modelle bewerten die erwarteten
Zahlungsstrome von Finanzinstrumenten mithilfe von
Diskontierungsfaktoren, die teils aus notierten Zinssatzen
(z.B. LIBOR, Swapsatzen) abgeleitet werden, teils auf
Annahmen Uber die Spreads beruhen, mit denen jedes
Produkt den Kunden angeboten bzw. von ihnen zuriick-
gekauft wird.

Die Spreadannahmen basieren auf kirzlich abgeschlos-
senen Marktgeschéaften. Ist eine Produktserie flir Neuan-
leger geschlossen worden (und gibt es somit keine neueren
Marktgeschafte), verwendet die Bank den letzten fiir die
Serie notierten Spread als Grundlage flr die Bestimmung
der geeigneten Modellparameter.

Die Optionspreismodelle enthalten Annahmen zur Volati-
litat, die aus Marktnotierungen abgeleitet werden.

Eine Veranderung der Spreadannahmen fiir die Wahrungs-
einlagen um 1 Basispunkt am Bilanzstichtag hatte die
Bewertung der Bank um SZR 30,0 Mio. verandert (2007:
SZR 23,3 Mio.).

B. Auswirkungen einer Anderung der Bonitéit der
Bank

Jegliche Anderung der Bonitat der Bank hatte Auswir-
kungen auf den Fair Value ihrer Verbindlichkeiten. Bei einer
Verschlechterung der Bonitat der Bank wiirde der Wert ihrer
Verbindlichkeiten sinken. Diese Wertanderung wiirde als
Bewertungsanderung in die Gewinn- und Verlustrechnung
einflieBen. Die Bank beurteilt im Rahmen ihrer Risiko-
managementverfahren ihre Bonitat regelmalig neu. Im
Berichtszeitraum ergab die von der Bank vorgenommene
Beurteilung ihrer Bonitat keine Anderung, die den Fair
Value ihrer Verbindlichkeiten héatte beeinflussen kénnen.
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12. Goldeinlagen (Passiva)

Die Goldeinlagen bei der Bank stammen ausschlielich von
Zentralbanken. Sie werden alle als zum fortgefiihrten
Einstandswert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten klassi-
fiziert.

Die Bank nimmt ferner Goldeinlagen entgegen, die am
Verfalltag nach Wahl der Bank entweder in Gold oder in
einem festgelegten Wahrungsbetrag zuriickzuzahlen sind
(Gold-Doppelwahrungseinlagen). Die eingebettete Gold-
Devisen-Option wird als derivatives Finanzinstrument zum
Fair Value bilanziert. Am 31. Marz 2008 waren in den Gold-
einlagen (Passiva) Gold-Doppelwéahrungseinlagen im Be-
trag von SZR 54,1 Mio. enthalten (2007: keine). Alle diese
Einlagen wurden im April 2008 fallig.

13. Mit Riicknahmevereinbarung verauRerte
Wertpapiere

Mit Racknahmevereinbarung verauBerte Wertpapiere
(Repo-Geschafte) sind Transaktionen, bei denen die Bank
eine Termineinlage von einer Gegenpartei entgegennimmt
und ihr eine Sicherheit in Form von Wertpapieren stellt. Der
Zinssatz fiir die Einlage wird zu Beginn der Transaktion fest-
gelegt, und es besteht die unwiderrufliche Verpflichtung, die
Einlage gegen Rickgabe gleichwertiger Wertpapiere zurick-
zuzahlen. Diese Geschéfte werden ausschlieBlich mit
Geschaftsbanken abgeschlossen.

Am 31. Marz 2008 und 2007 hingen samtliche Repo-
Geschafte mit der Verwaltung der zur VerauBerung verflig-
baren Wahrungsaktiva zusammen. Sie werden daher alle
als zum fortgefiihrten Einstandswert bewertete finanzielle
Verbindlichkeiten klassifiziert.

14. Kurzfristige Verbindlichkeiten

Die kurzfristigen Verbindlichkeiten umfassen die Finanz-
geschafte vor Abwicklung, d.h. die kurzfristigen Verbind-
lichkeiten (Falligkeit in der Regel hochstens drei Tage), bei
denen das Geschéaft schon ausgefiihrt, jedoch noch kein
Geld Uberwiesen wurde. Dazu gehoren angekaufte Ver-
mogenswerte und zurlickgekaufte Verbindlichkeiten.
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15. Sonstige Verbindlichkeiten

31. Méarz
Mio. SZR 2008 2007

Vorsorgeverpflichtungen
(Anmerkung 20)

Ruhegehalter der

Verwaltungsratsmitglieder 4,8 4,3
Kranken- und Unfallversicherung 185,4 152,1
Short-Positionen in Wahrungsaktiva 115,6 142,4
Sonstige 20,1 73,9
Verbindlichkeiten gegentber

ehemaligen Aktionaren 0,6 11
Sonstige Verbindlichkeiten insgesamt 326,5 3738

16. Aktienkapital

Das Aktienkapital der Bank setzte sich wie folgt zusammen:

31. Marz
Mio. SZR 2008 2007

Genehmigtes Kapital: 600 000 Aktien
im Nominalwert von je SZR 5 000,

wovon SZR 1 250 eingezahlt 3 000,0 3 000,0
Begebenes Kapital: 547 125 Aktien 2 735,6 2 735,6
Eingezahltes Kapital (25%) 683,9 683,9

Dividendenberechtigte Aktien:

31. Marz 2008 2007
Begebene Aktien 547 125 547 125
Abzuglich: Eigene Aktien (1 000) (1 000)

Umlaufende, voll
dividendenberechtigte Aktien 546 125 546 125

Dividende je Aktie (SZR) 265 255

BIZ 78. Jahresbericht



17. Statutarische Reserven

Die Statuten der Bank sehen die Zuweisung des jahrlichen
Reingewinns der Bank durch die Generalversammlung
gemald Vorschlag des Verwaltungsrats an drei bestimmte
Reservefonds vor: den Gesetzlichen Reservefonds, den All-
gemeinen Reservefonds und den Besonderen Dividenden-
Reservefonds. Der nach Ausschiittung der Dividende
verbleibende Reingewinn wird in der Regel dem Freien
Reservefonds zugewiesen.

Gesetzlicher Reservefonds. Dieser Reservefonds hat derzeit
die volle vorgeschriebene Hohe von 10% des eingezahlten
Kapitals der Bank.

Allgemeiner Reservefonds. Derzeit sind 10% des nach
Zahlung der Dividende verbleibenden jahrlichen Rein-
gewinns der Bank dem Allgemeinen Reservefonds
zuzuweisen. Wenn dieser Reservefonds das Fiinffache des
eingezahlten Kapitals der Bank erreicht hat, sinkt die
jahrliche Zuweisung auf 5% des verbleibenden Rein-
gewinns.

Besonderer Dividenden-Reservefonds. Ein Teil des
verbleibenden Reingewinns des Geschaftsjahres kann dem
Besonderen Dividenden-Reservefonds zugewiesen werden.
Dieser kann bei Bedarf zur Zahlung der gesamten fest-
gelegten Dividende oder eines Teils davon herangezogen
werden. In der Regel wird die Dividende aus dem
Reingewinn der Bank gezahlt.

Freier Reservefonds. Ein nach den obengenannten
Zuweisungen noch verbleibender Betrag des Reingewinns
wird in der Regel dem Freien Reservefonds zugewiesen.

Der Erlos aus der Zeichnung von BIZ-Aktien wird dem
Gesetzlichen Reservefonds zugewiesen, bis dieser die volle
vorgeschriebene Hohe erreicht hat, der Rest dem Allge-
meinen Reservefonds.

Der Freie Reservefonds, der Allgemeine Reservefonds und
der Gesetzliche Reservefonds stehen — in dieser Reihen-
folge — zur Deckung etwaiger Verluste der Bank zur Ver-
fiigung. Im Falle der Liquidation der Bank werden die in
den Reservefonds verbliebenen Betrage (nach Abldsung
der Schulden der Bank und Zahlung der Liquidations-
kosten) unter den Aktionaren verteilt.
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18. Eigene Aktien

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz 2008 2007

Stand am Jahresanfang 1000 1000

Veranderungen wahrend des Jahres - -

Stand am Jahresende 1000 1000

Als eigene Aktien gehalten werden 1000 Aktien der alba-
nischen Ausgabe, die 1977 suspendiert wurden.

19. Sonstige Eigenkapitalposten

Die sonstigen Eigenkapitalposten entsprechen den Bewer-
tungskonten fir die zur VerauBerung verflgbaren
Wahrungsaktiva und die Goldanlageaktiva (Anmerkung 6
bzw. 5).

Sie umfassen:

31. Marz

Mio. SZR 2008 2007
Wertpapierbewertungskonto 272,0 (80,5)
Goldbewertungskonto 1636,8 1384,0

Sonstige Eigenkapitalposten insgesamt 1 908,8 1303,5

A. Wertpapierbewertungskonto

Auf diesem Konto wird die Differenz zwischen dem Fair
Value und dem fortgefiihrten Einstandswert der zur Ver-
auRerung verfiigbaren Wahrungsaktiva der Bank verbucht.
Folgende Veranderungen ergaben sich wéahrend des Ge-
schaftsjahres:

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz
Mio. SZR 2008 2007

Stand am Jahresanfang (80,5) (104,3)
Bewertungsanderungen netto
Nettoverlust aus VerdauRerungen 5,1 27,0

Fair-Value- und sonstige

Veranderungen 3474 (3,2)

352,5 23,8

Stand am Jahresende 272,0 (80,5)
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In den nachstehenden Tabellen wird der Stand des Wertpapierbewertungskontos aufgegliedert.

31. Marz 2008 Fair Value Historischer Wertpapier- Bruttogewinne  Bruttoverluste
der Aktiva Einstandswert bewertungs-

Mio. SZR konto

Mit Rickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 1893,5 1894,2 (0,7) - (0,7)

Staats- und andere Wertpapiere 9813,9 9541,2 272,7 305,4 (32,7)

Insgesamt 117074 11435,4 272,0 305,4 (33,4)

31. Méarz 2007 Fair Value Historischer Wertpapier- Bruttogewinne  Bruttoverluste
der Aktiva Einstandswert bewertungs-

Mio. SZR konto

Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 1062,5 1062,5 - - -

Staats- und andere Wertpapiere 8781,3 8861,8 (80,5) 372 (117,7)

Insgesamt 98438 9924,3 (80,5) 372 (1177)

B. Goldbewertungskonto

Auf diesem Konto wird die Differenz zwischen dem Buch-
wert und der neu als Einstandswert erachteten Basis der
Goldanlageaktiva der Bank verbucht. Fiir die Goldanlage-
aktiva, die am 31. Marz 2003 bestanden (als die Bank ihre
Funktional- und Darstellungswahrung von Goldfranken in
SZR &nderte), betragt dieser neue Einstandswert rund
SZR 151 je Unze. Dies entspricht dem Wert von USD 208,
der von 1979 bis 2003 aufgrund eines BIZ-Verwaltungs-
ratsbeschlusses galt, umgerechnet zum Wechselkurs vom
31. Mérz 2003.

Folgende Veradnderungen ergaben sich wahrend des
Geschaftsjahres:

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Méarz
Mio. SZR 2008 2007

Stand am Jahresanfang 1384,0 1342,2

Bewertungsanderungen netto

Nettogewinn aus VerduBerungen (293,3) (133,9)
Goldpreisveranderung 546,1 175,7

252,8 41,8
Stand am Jahresende 1636,8 1384,0
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20. Vorsorgeverpflichtungen

Die Bank fiihrt drei Vorsorgeeinrichtungen:

1. Ein leistungsorientiertes Pensionssystem fiir ihr Personal,
dessen Leistungen auf dem zuletzt bezogenen Gehalt
basieren. Es beruht auf einem Fonds ohne eigene
Rechtspersonlichkeit, aus dem die Leistungen gezahlt
werden. Die Aktiva des Fonds werden von der Bank zum
alleinigen Nutzen der derzeitigen und ehemaligen
Personalmitglieder verwaltet, die dem System ange-
schlossen sind. Die Bank tragt die letztliche Haftung fiir alle
gemal dem System geschuldeten Leistungen.

2. Einen leistungsorientierten Pensionsplan ohne Fondsver-
mogen fiir ihre Verwaltungsratsmitglieder, die nach einer
Amtszeit von mindestens vier Jahren anspruchsberechtigt
sind.

3. Ein Kranken- und Unfallversicherungssystem ohne Fonds-
vermogen fur ihre Personalmitglieder im Ruhestand. Die
Anspruchsberechtigung beruht grundsatzlich darauf, dass
das Personalmitglied bis zum 50. Lebensjahr im Dienst
bleibt und mindestens 10 Dienstjahre hat.

Alle Vorsorgeeinrichtungen werden jahrlich von unabhan-
gigen Aktuaren neu bewertet.

A. In der Bilanz ausgewiesene Betrdage

31. Méarz Pensionssystem

des Personals
Mio. SZR 2008 2007 2006
Barwert der Verpflichtung (709,7) (653,7) (606,4)
Fair Value des
Fondsvermoégens 714,3 648,6 602,2
Deckungsstand 4,6 (5,1) (4,2)

Nicht erfasster
versicherungs-
mathematischer Verlust 41,2 473 46,8

Nicht erfasster
nachzuverrechnender
Dienstzeitaufwand (45,8) (42,2) (42,6)

Verbindlichkeit am
Jahresende = - -
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31. Marz Ruhegehalter der
Verwaltungsratsmitglieder

Mio. SZR 2008 2007 2006

Barwert der Verpflichtung (5,4) (4,6) (4,6)

Fair Value des

Fondsvermdgens - - -

Deckungsstand (5,4) (4,6) (4,6)

Nicht erfasster

versicherungs-

mathematischer Verlust 0,6 0,3 0,3

Nicht erfasster

nachzuverrechnender

Dienstzeitaufwand - - -

Verbindlichkeit am

Jahresende (4,8) (4,3) (4,3)

31. Méarz Leistungen bei Krankheit
und Unfall im Ruhestand

Mio. SZR 2008 2007 2006

Barwert der Verpflichtung (208,0) (186,3)  (183,8)

Fair Value des

Fondsvermogens = - -

Deckungsstand (208,0) (186,3) (183,8)

Nicht erfasster

versicherungs-

mathematischer Verlust 30,3 42,0 57,2

Nicht erfasster

nachzuverrechnender

Dienstzeitaufwand (7,7) (7.8) (8,6)

Verbindlichkeit am

Jahresende (185,4) (152,1)  (135,2)
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B. Barwert der Vorsorgeverpflichtung

Der Barwert der Vorsorgeverpflichtung entwickelte sich wie folgt:

31. Mérz Pensionssystem Ruhegehalter der Leistungen bei Krankheit und
des Personals Verwaltungsratsmitglieder Unfall im Ruhestand
Mio. SZR 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Barwert der Verpflichtung am Jahresanfang 653,7 606,4 4,6 4,5 186,3 183,8
Laufender Dienstzeitaufwand 30,5 28,3 0,2 0,2 8,2 79
Arbeitnehmerbeitrage 3,7 3,4 - - - -
Zinskosten 21,3 19,8 0,1 0,1 6,1 6,1
Versicherungsmathematischer (Gewinn)/Verlust (55,7) 35 - - (13,9) (13,9)
Gezahlte Leistungen (23,1) (21,8) (0,3) (0,3) (1,8) (1,9)
Umrechnungsdifferenzen 79,3 14,1 0,9 0,1 23,1 4,3
Barwert der Verpflichtung am Jahresende 709,7 653,7 54 4,6 208,0 186,3

C. Fair Value des Fondsvermdégens des
Pensionssystems des Personals

Der Fair Value des Fondsvermdgens des Pensionssystems
des Personals entwickelte sich wie folgt:

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2008 2007
Fair Value des Fondsvermogens

am Jahresanfang 648,6 602,2
Erwartete Rendite des

Fondsvermogens 33,1 30,6
Versicherungsmathematischer

Gewinn/(Verlust) (44,8) 41
Arbeitgeberbeitrage 17,3 15,9
Arbeitnehmerbeitrage 3,7 3,4
Gezahlte Leistungen (23,1) (21,8)
Umrechnungsdifferenzen 79,5 14,2

Fair Value des Fondsvermégens
am Jahresende 7143 648,6
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D. In der Gewinn- und Verlustrechnung verbuchte Betrdge

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Pensionssystem
des Personals

Ruhegehilter der
Verwaltungsratsmitglieder

Leistungen bei Krankheit und
Unfall im Ruhestand

Mio. SZR 2008 2008 2007 2008 2007
Laufender Dienstzeitaufwand 30,5 0,2 0,2 8,2 79
Zinskosten 21,3 0,1 0,1 6,1 6,1
Abziiglich: Erwartete Rendite des
Fondsvermoégens (33,1) - - - -
Abziglich: Nachzuverrechnender
Dienstzeitaufwand (1,5) - - (1,0) (1,0
Im Geschéftsjahr erfasster
versicherungsmathematischer Verlust netto - - - 1,6 2,6
Im Geschaftsaufwand enthaltener
Gesamtbetrag 17,2 0,3 0,3 14,9 15,6
Fiir das Geschaftsjahr 2008/09 rechnet die Bank mit einem Beitrag von CHF 31,9 Mio. an ihre Vorsorgeeinrichtungen.
E. Wichtigste Anlagekategorien des Fondsvermégens,
in Prozent des Fondsvermégens insgesamt
31. Méarz
Prozent 2008 2007
Europaische Aktien 12,8 16,4
Sonstige Aktien 17,4 28,4
Festverzinsliche européaische Anlagen 32,2 25,8
Sonstige festverzinsliche Anlagen 271 26,6
Andere Aktiva 10,5 2,8
Tatsachliche Rendite des
Fondsvermdgens (1,7%) 5,4%
Das Pensionssystem des Personals investiert nicht
Finanzinstrumente, die von der Bank aufgelegt werden.
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F. Wichtigste versicherungsmathematische Annahmen
in diesem Jahresabschluss

31. Méarz
2008 2007

Alle drei Vorsorgeeinrichtungen

Diskontierungssatz — Marktzinssatz
schweizerischer Unternehmens-
anleihen mit hohem Rating 3,75% 3,25%

Nur Pensionssystem des
Personals und Pensionsplan des
Verwaltungsrats

Angenommene Steigerungsrate
der Rentenleistungen 1,50% 1,50%

Nur Pensionssystem des Personals

Erwartete Rendite des
Fondsvermogens 5,00% 5,00%

Angenommene Steigerungsrate
der Gehalter 4,10% 4,10%

Nur Pensionsplan des Verwaltungsrats

Angenommene Steigerungsrate
der pensionsberechtigten
Verwaltungsratshonorare 1,50% 1,50%

Nur Kranken- und
Unfallversicherungssystem fiir
Personalmitglieder im Ruhestand

Angenommene langfristige
Kostensteigerung im
Gesundheitswesen 5,00% 5,00%

Die Annahmen fiir die Steigerung der Gehalter der
Personalmitglieder, der pensionsberechtigten Verwal-
tungsratshonorare und der Rentenleistungen enthalten eine
angenommene Inflationsrate von 1,5% per 31. Méarz 2008
(2007: 1,5%).

Die erwartete Rendite des Fondsvermdgens basiert auf
langfristigen Erwartungen fir Inflationsrate, Zinssatze,
Risikopramien und Aufteilung des Anlagevermogens. Diese
Schatzung, die die historischen Renditen bertcksichtigt,
wird gemeinsam mit den unabhangigen Aktuaren des
Fonds erstellt.
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Die Annahme beztliglich der Kostensteigerung im Gesund-
heitswesen hat erhebliche Auswirkungen auf die Betrage,
die in der Gewinn- und Verlustrechnung verbucht werden.
Eine Veranderung dieser Annahme um 1 Prozentpunkt
gegeniiber der Berechnung fiir 2007/08 wiirde sich wie folgt
auswirken:

Geschaéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz
Mio. SZR 2008 2007

Anstieg/(Verringerung) der Summe
von Dienstzeitaufwand und Zinskosten

Kostensteigerung im
Gesundheitswesen 6% 75 4,6

Kostensteigerung im

Gesundheitswesen 4% (4,9) (3,3)
31. Méarz
Mio. SZR 2008 2007

Anstieg/(Verringerung) der
Leistungsverpflichtung

Kostensteigerung im
Gesundheitswesen 6% 45,5 47,0

Kostensteigerung im
Gesundheitswesen 4% (34,5) (35,4)
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21. Zinsertrag

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Méarz

Mio. SZR 2008 2007
Zur VerauBerung verfiigbare
Wahrungsaktiva
Mit Rickgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 711 59,2
Staats- und andere Wertpapiere 380,9 328,9
452,0 388,1
Ergebniswirksame Wahrungsaktiva
Schatzwechsel 861,6 816,0
Mit Ruckgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 2 480,9 81,4
Terminguthaben und Kredite
an Banken 41478 4179,3
Staats- und andere Wertpapiere 2 301,2 17272
97915 75339
Als , Kredite und Forderungen”
klassifizierte Aktiva
Sicht- und Kiindigungskonten 38,4 108,3
Goldanlageaktiva 1,2 15,4
Gold-Bankgeschaftsaktiva 5,4 6,7
55,0 130,4
Ergebniswirksame derivative
Finanzinstrumente 882,7 805,6
Zinsertrag insgesamt 11 181,2 8858,0
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22. Zinsaufwand

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2008 2007
Ergebniswirksame Passiva

Wahrungseinlagen 8 963,7 7 596,9
Zum fortgefiihrten Einstandswert

bewertete finanzielle Verbindlichkeiten

Goldeinlagen 3,9 5,2
Sicht- und Kiindigungseinlagekonten 1171,7 581,6
Mit Ricknahmevereinbarung

veraulBerte Wertpapiere 68,5 575

12441 644,3
Zinsaufwand insgesamt 10 207,8 8241,2
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23. Bewertungsanderungen netto

Die Nettobewertungsanderungen entstehen ausschlieBlich bei den ergebniswirksamen Finanzinstrumenten.

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

2008

2007
neu berechnet

Mio. SZR Bewertungs- Auswirkung Bewertungs- Bewertungs- Auswirkung Bewertungs-
anderungen der Bewertung anderungen anderungen der Bewertung anderungen
vor Einflihrung zum Geld-/ netto vor Einfiihrung zum Geld-/ netto
der Bewertung Briefkurs insgesamt der Bewertung Briefkurs insgesamt
zum Geld-/ zum Geld-/
Briefkurs Briefkurs
Ergebniswirksame Wahrungsaktiva
Unrealisierte Wertanderungen von
Wahrungsaktiva 29,6 (10,8) 18,8 (6,8) (9,3) (16,1)
Realisierte Gewinne/(Verluste) aus
Wahrungsaktiva (1,7) - (1,7) (30,2) - (30,2)
17,9 (10,8) 71 (37,0) (9,3) (46,3)
Ergebniswirksame Wahrungspassiva
Unrealisierte Wertanderungen
finanzieller Verbindlichkeiten (2 774,2) (58,0) (2 832,2) (510,6) (3,4) (514,0)
Realisierte Gewinne/(Verluste) aus
finanziellen Verbindlichkeiten (257,2) - (257,2) 132,4 - 132,4
(3 031,4) (58,0) (3 089,4) (378,2) (3,4) (381,6)
Wertanderungen von
derivativen Finanzinstrumenten 25348 (6,2) 2 528,6 478,5 (7,5) 471,0
Bewertungsanderungen netto (478,7) (75,0) (653,7) 63,3 (20,2) 43,1

24. Nettoertrag aus Gebiihren und Provisionen

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Méarz

Mio. SZR 2008 2007
Ertrag aus Geblhren und

Provisionen 6,8 6,1
Aufwand fir Geblhren und

Provisionen (6,0) (4,8)
Nettoertrag aus Gebiihren und

Provisionen 0,8 1,3
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25. Nettodevisengewinn/(-verlust)

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Méarz

Mio. SZR 2008 2007

Transaktionsgewinn netto 4,5 6,7
Umrechnungsverlust netto (14,0) (5,8)
Nettodevisengewinn/(-verlust) (9,5) 0,9
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26. Geschaftsaufwand

In der nachfolgenden Tabelle wird der Geschaftsaufwand
der Bank in Schweizer Franken (CHF) — der Wahrung, in der
die meisten Ausgaben der Bank anfallen — aufgegliedert.

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz
Mio. CHF 2008 2007

Verwaltungsrat
Honorare 1,9 1,9

Ruhegehélter ehemaliger
Verwaltungsratsmitglieder 0,6 0,6

Reisen, auswartige Sitzungen
und sonstige Ausgaben 1,7 1,7

4,2 4,2

Geschaftsleitung und Personal

Vergiitung 11,8 106,6
Renten 34,3 325
Sonstiger Personalaufwand 43,1 45,6

189,2 184,7
Sachaufwand 63,5 64,6
Verwaltungskosten in Mio. CHF 256,9 253,56
Verwaltungskosten in Mio. SZR 141,9 1378
Abschreibungen in Mio. SZR 12,6 12,0
Geschaftsaufwand in Mio. SZR 154,5 149,8

In dem am 31. Marz 2008 abgeschlossenen Geschéftsjahr
hatte die Bank - in Vollzeitstellen umgerechnet — durch-
schnittlich 542 Beschaftigte (2007: 530).
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27. Nettoverlust aus VerauRerung von zur
VerauBerung verfiigharen Wertpapieren

Geschaéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2008 2007
VerauRerungserlose 2 195,9 2 265,5
Fortgefiihrte Einstandswerte (2 201,0) (2 292,5)
Nettoverlust (5,1) (27,0)
Davon:

Realisierte Bruttogewinne 51,8 63,0
Realisierte Bruttoverluste (56,9) (90,0)

28. Nettogewinn aus VerauRBerung von
Goldanlageaktiva

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2008 2007
VerauRerungserlose 414,3 206,7
Neu als Einstandswert erachtete

Basis (Anmerkung 19B) (121,0) (72,8)
Realisierter Nettogewinn 293,3 133,9

29. Ergebnis je Aktie

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz 2008 2007
neu
berechnet

Reingewinn fiir das
Geschaftsjahr (Mio. SZR) 544,7 619,2

Gewichteter Durchschnitt der
Anzahl dividendenberechtigter Aktien 546 125 546 125

Unverwassertes und verwassertes
Ergebnis je Aktie (SZR je Aktie) 997,4 1133,8

Fiir das am 31. Marz 2008 abgeschlossene Geschaftsjahr
wird eine Dividende von SZR 265 je Aktie vorgeschlagen
(2007: SZR 255).
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30. Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente

Fur die Mittelflussrechnung gelten als Zahlungsmittel und
Zahlungsmittelaquivalente:

31. Marz

Mio. SZR 2008 2007
Kassenbestand und Sichtguthaben

bei Banken 36,8 92,4
Kindigungskonten 899,3 2 138,6

Zahlungsmittel und Zahlungsmittel-
aquivalente insgesamt 936,1 2 231,0

31. Steuern

Die besondere rechtliche Stellung der Bank in der Schweiz
ist im Wesentlichen im Sitzabkommen mit dem schweize-
rischen Bundesrat geregelt. Danach ist die Bank in der
Schweiz von praktisch allen direkten und indirekten Steuern
auf Bundes-, Kantons- und Gemeindeebene befreit.

Ahnliche Abkommen bestehen mit der Regierung der
Volksrepublik China hinsichtlich der Reprasentanz Asien in
der Sonderverwaltungsregion Hongkong und mit der
mexikanischen Regierung hinsichtlich der Reprasentanz fiir
den amerikanischen Kontinent.

32. Wechselkurse

Die folgende Tabelle zeigt die wichtigsten Kurse und Preise,
die fur die Umrechnung von Fremdwahrungs- und Gold-
positionen in SZR verwendet wurden.

Kassakurs Durchschnitt im
am 31. Marz abgeschlossenen
Geschaftsjahr

2008 2007 2008 2007

usD 0,609 0,660 0,643 0,673
EUR 0,960 0,883 0,910 0,863
JPY 0,00610 0,00562 0,00564 0,00576
GBP 1,208 1,300 1,291 1,274
CHF 0,612 0,544 0,556 0,544
Gold 557,8 438,3 490,2 422,8
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33. AuBerbilanzielle Geschafte

Treuhandgeschafte werden im Namen der Bank, aber im
Auftrag und auf Risiko von Kunden ausgefiihrt, d.h. ohne
Regress auf die Bank. Sie werden nicht in der Bilanz aus-
gewiesen. Dazu gehoren:

31. Méarz
Mio. SZR 2008 2007

Nominalwert der Wertpapierbestéande
In Depotverwahrung fir Kunden 11 308,0 11 189,6
Gemal Pfandbestellungsvereinbarung 158,9 223,6

Im Rahmen von
Portfoliomanagementmandaten 6 093,9 5 535,4

Insgesamt 17 560,8 16 948,6

Die im Rahmen solcher Vereinbarungen gehaltenen Finanz-
instrumente sind bei externen Verwahrstellen — Zentral-
banken oder kommerziellen Instituten - hinterlegt.

34. Zusagen

Die Bank stellt eine Reihe fest zugesagter Standby-
Fazilitaten fur ihre Kunden bereit. Am 31. Marz 2008
beliefen sich die offenen Zusagen, im Rahmen dieser
Standby-Fazilitaten Kredit zu gewahren, auf SZR6767,7 Mio.
(2007: SZR 7 211,8 Mio.); davon waren SZR 304,6 Mio. nicht
besichert (2007: SZR 336,0 Mio.).
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35. Effektive Zinssatze

Der effektive Zinssatz ist der Satz, um den die erwarteten kiinftigen Zahlungsstrome eines Finanzinstruments auf den jeweiligen
Buchwert abgezinst werden.

Die nachstehenden Tabellen geben einen Uberblick iiber die effektiven Zinssatze der betreffenden Finanzinstrumente in den
wichtigsten Wahrungen.

31. Mérz 2008

UsD EUR GBP JPY Sonstige
Prozent Wahrungen
Aktiva
Goldeinlagen - - - - 0.76
Schatzwechsel 0,73 4,02 - 0,58 -
Mit Ruckgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 1,90 2,69 5,15 0,71 -
Terminguthaben und Kredite an Banken 3,87 4,18 5,71 0,85 3,24
Staats- und andere Wertpapiere 3,21 4,10 4,19 0,98 7,39
Passiva
Wahrungseinlagen 3,24 3,77 5,00 0,34 5,16
Goldeinlagen - - - - 0,35
Mit Riicknahmevereinbarung veraufl3erte Wertpapiere 1,65 - 5,10 - -
Short-Positionen in Wahrungsaktiva 4,03 - - - -
31. Marz 2007
UsD EUR GBP JPY Sonstige

Prozent Wahrungen
Aktiva

Goldeinlagen - - - - 0,85
Schatzwechsel 5,27 3,48 - 0,52 -
Mit Rickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 5,23 3,75 - - -
Terminguthaben und Kredite an Banken 5,44 3,92 5,46 0,49 4,14
Staats- und andere Wertpapiere 5,13 3,83 5,36 0,78 6,41
Passiva

Wahrungseinlagen 5,04 3,79 5,21 0,36 6,56
Goldeinlagen - - - - 0,54
Mit Riicknahmevereinbarung veraulRerte Wertpapiere 5,42 3,88 5,36 0,54 -
Short-Positionen in Wahrungsaktiva 5,561 - - - -

BIZ 78. Jahresbericht 253



36. Geografische Analyse

A. Verbindlichkeiten insgesamt

31. Marz
Mio. SZR 2008 2007
neu
berechnet
Afrika und Europa 132 229,9 99 765,6
Asien-Pazifik-Raum 102 353,8 99 335,5
Nord- und Stidamerika 54 810,3 51776,2
Internationale Organisationen 8 642,0 7 919,7
Insgesamt 298 036,0 258 797,0
B. Kreditzusagen
31. Marz
Mio. SZR 2008 2007
Afrika und Europa 496,6 328,0
Asien-Pazifik-Raum 6 109,7 6 8178
Nord- und Sidamerika 161,4 66,0
Insgesamt 6 767,7 721.,8

Anmerkung 34 enthalt nahere Angaben zu den Kredit-
zusagen der Bank.

C. AuBerbilanzielle Positionen

31. Marz

Mio. SZR 2008 2007
Afrika und Europa 2 341,6 18921
Asien-Pazifik-Raum 14 695,6 14 325,4
Nord- und Siidamerika 523,6 731,1
Insgesamt 17 560,8 16 948,6

Anmerkung 33 enthalt nahere Angaben zu den auler-
bilanziellen Geschaften der Bank. Eine geografische Analyse
der Aktiva der Bank findet sich weiter unten im Abschnitt
Risikomanagement, Punkt 3D.
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37. Nahestehende Personen

Die Bank betrachtet als nahestehend:

® Die Mitglieder des Verwaltungsrats

® Die Mitglieder der obersten Fiihrungsebene der Bank
® Nahe Angehorige dieser Personen

® Unternehmen, die einen erheblichen Einfluss auf ein
Mitglied des Verwaltungsrats oder der obersten
Fuhrungsebene ausiiben konnten, sowie Unternehmen,
auf die eine dieser Personen erheblichen Einfluss aus-
liben kdnnte

® Die Vorsorgeeinrichtungen der Bank

® Zentralbanken, deren Prasident Mitglied des Verwal-
tungsrats ist, und Institutionen, die mit diesen Zentral-
banken verbunden sind

Eine Aufstellung der Mitglieder des Verwaltungsrats und
der obersten Fiihrungsebene findet sich im Jahresbericht
unter ,Verwaltungsrat” und ,Oberste Fiihrungsebene”
Angaben zu den Vorsorgeeinrichtungen der Bank finden
sich in Anmerkung 20.

A. Nahestehende natiirliche Personen

Die in der Gewinn- und Verlustrechnung verbuchten
Verglitungen flur die Mitglieder der obersten Flihrungs-
ebene betrugen insgesamt:

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Méarz

Mio. CHF 2008 2007
Gehélter, Zulagen sowie

Versicherungsdeckung Krankheit/Unfall 6,7 6,7
Vorsorgeleistungen 1,9 1,8
Vergiitungen insgesamt in Mio. CHF 8,6 8,6
Gegenwert SZR 4,8 4,6

Anmerkung 26 enthalt Einzelheiten zu den Vergitungen fir
die Mitglieder des Verwaltungsrats.

Die Bank bietet allen Personalmitgliedern und Ver-
waltungsratsmitgliedern personliche Einlagenkonten an.
Den Zinssatz fiir diese Konten bestimmt die Bank gestiitzt
auf den Satz, den die Schweizerische Nationalbank fiir
Personalkonten anbietet. Auf den personlichen Einlagen-
konten der Mitglieder des Verwaltungsrats und der
obersten Fihrungsebene der Bank waren folgende Bewe-
gungen und Guthaben zu verzeichnen:
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Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz
Mio. CHF 2008 2007

Stand am Jahresanfang 15,6 13,3

Hereingenommene Einlagen
einschl. Zinsgutschriften

(nach Abzug der Quellensteuer) 3,8 3,5
Abhebungen (1,4) (1,2)
Stand am Jahresende in Mio. CHF 18,0 15,6
Gegenwert SZR 11,0 8,6
Zinsaufwand auf Einlagen in Mio. CHF 0,6 0,4
Gegenwert SZR 0,3 0,2

Die Guthaben von Personen, die wahrend des Geschéfts-
jahres zu Mitgliedern des Verwaltungsrats oder der
obersten Fiihrungsebene der Bank ernannt wurden, sind in
der obenstehenden Tabelle in den hereingenommenen Ein-
lagen eingeschlossen. Die Guthaben von Personen, die
wahrend des Geschaftsjahres aus dem Verwaltungsrat oder
der obersten Flihrungsebene der Bank ausgeschieden sind,
sind in der obenstehenden Tabelle in den Abhebungen
eingeschlossen.

Dartiber hinaus fiihrt die Bank gesperrte Einlagenkonten fiir
bestimmte Personalmitglieder, die friher dem Sparfonds
der Bank angehorten; dieser wurde am 1. April 2003
geschlossen. GemalR den Bestimmungen dieser Sperr-
konten konnen die Personalmitglieder keine weiteren
Einzahlungen leisten; wenn sie aus der Bank ausscheiden,
wird ihnen das Guthaben ausgezahlt. Den Zinssatz flr
diese Konten bestimmt die Bank gestutzt auf den Satz, den
die Schweizerische Nationalbank fiir Personalkonten
anbietet, zuzliglich 1%. Am 31. Méarz 2008 betrugen die
Guthaben auf den Sperrkonten insgesamt SZR 20,8 Mio.
(2007: SZR 18,9 Mio.). Sie sind im Bilanzposten ,Wahrungs-
einlagen” enthalten.

B. Nahestehende Zentralbanken und verbundene
Institutionen

Die BIZ erbringt Bankdienstleistungen flr ihre Kunden,
vorwiegend Zentralbanken, Wahrungsbehorden und inter-
nationale Finanzorganisationen. Dabei schlieBt sie im
Rahmen des normalen Geschaftsgangs Geschafte mit
nahestehenden Zentralbanken und verbundenen Institu-
tionen ab. Zu diesen Geschéften gehdren die Gewahrung
von Krediten sowie die Hereinnahme von Wahrungs- und
Goldeinlagen.

Die Konditionen sind bei diesen Geschéaften grundséatzlich
die gleichen wie bei Geschaften mit nicht verbundenen
Kunden.
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Wéhrungseinlagen von nahestehenden Zentralbanken
und verbundenen Institutionen

Geschaéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2008 2007
Stand am Jahresanfang 53 240,1 53 280,0
Hereingenommene Einlagen 130 8479 184 721,8
Falligkeiten, Tilgungen und

Fair-Value-Veranderung (129 656,6) (182 058,0)
Nettoveranderung bei

Kindigungskonten (433,1) (2 703,7)
Stand am Jahresende 53 998,3 53 240,1

Anteil an Wahrungseinlagen
insgesamt am Jahresende 22,9% 24,0%

Goldeinlagen (Passiva) von nahestehenden
Zentralbanken und verbundenen Institutionen

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2008 2007
Stand am Jahresanfang 10 123,8 6 2673
Hereingenommene Einlagen 600,2 83,3

Nettoveranderung bei

Gold-Sichtkonten 16 161,2 38755
Nettoabzlige und

Goldpreisveranderung (549,1) (102,3)
Stand am Jahresende 26 336,1 10 123,8

Anteil an Goldeinlagen insgesamt
am Jahresende 90,5% 771%

Von nahestehenden Zentralbanken und verbundenen
Institutionen mit Rlickgabevereinbarung angekaufte
Wertpapiere

Geschaéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2008 2007
Stand am Jahresanfang 470,2 3198,5
Platzierte besicherte Einlagen 776 745,9 680 101,7
Falligkeiten und

Fair-Value-Veranderung (773 944,2) (682 830,0)
Stand am Jahresende 32719 470,2

Anteil an mit Riickgabevereinbarung
angekauften Wertpapieren insgesamt
am Jahresende 3,6% 0,8%
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Sonstige Positionen gegeniiber nahestehenden
Zentralbanken und verbundenen Institutionen

Die Bank halt Sichtkonten in Wahrungen bei nahe-
stehenden Zentralbanken und verbundenen Institutionen.
Am 31. Marz 2008 betrug der Saldo dieser Konten insge-
samt SZR 539,3 Mio. (2007: SZR 144,7 Mio.). Die Gold-
Sichtkonten bei nahestehenden Zentralbanken und ver-
bundenen Institutionen beliefen sich am 31. Marz 2008 auf
insgesamt SZR 27 499,7 Mio. (2007: SZR 11 837,7 Mio.).

Derivativgeschéfte mit nahestehenden Zentralbanken
und verbundenen Institutionen

Die BIZ schlieBt mit nahestehenden Zentralbanken und ver-
bundenen Institutionen Derivativgeschafte ab, darunter
Devisenkontrakte und Zinsswaps. Der gesamte Nominal-
wert dieser Geschafte mit nahestehenden Zentralbanken
und verbundenen Institutionen in dem am 31. Méarz 2008
abgeschlossenen Geschaftsjahr betrug SZR 43 655,5 Mio.
(2007: SZR 17 005,8 Mio.).
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38. Eventualverbindlichkeiten

Die Bank ist indirekt in Gerichtsverfahren in Frankreich ver-
wickelt, die im Zusammenhang mit der obligatorischen
Ricknahme aller BIZ-Aktien in Hdnden von Privataktionaren
im Jahr 2001 angestrengt wurden.

Im September 2004 wurde beim Handelsgericht in Paris
eine Schadenersatzklage von einer Gruppe von Klagern
eingereicht, die geltend machten, sie hatten im Zeitraum
zwischen der Ankindigung der Aktienriicknahme am
11. September 2000 und dem entsprechenden Beschluss
der aul3erordentlichen Generalversammlung vom 8. Januar
2001 ihre BlZ-Aktien am Markt verkauft. Die Klage wurde
nicht gegen die BIZ eingereicht, sondern gegen JPMorgan
& Cie SA und Barbier Frinault, die die Bank bezliglich der
angemessenen Entschadigung fiir die Aktienriicknahme
beraten hatten. Die Bank kdnnte aber dennoch indirekt
haften, namlich aufgrund einer Schadloshaltungsklausel im
Vertrag mit JPMorgan & Cie SA in Bezug auf etwaige
Gerichtsverfahren und Kosten im Zusammenhang mit den
erbrachten Beratungsdienstleistungen. Fiir diese Anspriiche
ist keine Ruckstellung gebildet worden.

In seinem Urteil vom 9. Oktober 2006 wies das Pariser
Handelsgericht die Klage ab. Einige der Klager haben das
Urteil jedoch an das Pariser Appellationsgericht weiter-
gezogen.

Die BIZ ist derzeit an keinem anderen nennenswerten
Gerichtsverfahren beteiligt.
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Angemessene Eigenkapitalausstattung

1. Eigenkapital

Das Eigenkapital der Bank setzt sich zusammen aus:
Aktienkapital, statutarischen Reserven, Reingewinn fiir das
Geschaftsjahr und sonstigen Eigenkapitalposten, darunter
das Gold- und das Wertpapierbewertungskonto. Davon
abzuziehen sind eigene Aktien.

Die folgende Tabelle stellt die Zusammensetzung des
Kernkapitals und des gesamten Eigenkapitals der Bank am

31. Marz 2008 dar.

31. Marz
Mio. SZR 2008 2007
neu
berechnet
Aktienkapital 683,9 683,9
Statutarische Reserven gemaR Bilanz 9 9673 9 4874
Abziiglich: Eigene Aktien (1,7) (1,7)
Abziglich: Negative
Neubewertungsreserven - -
Kernkapital 10 649,5 10 169,6
Gewinn- und Verlustrechnung 544,7 619,2
Sonstige Eigenkapitalposten 1908,8 1303,5
Eigenkapital insgesamt 13 103,0 12 092,3
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Die Bank beurteilt die Angemessenheit ihrer Eigenkapital-
ausstattung laufend. Die Beurteilung wird durch ein
jahrliches Kapitalplanungsverfahren gestitzt, das seiner-
seits durch die Geschéaftsplanung der Bank unterstiitzt wird.

Die Bank hat ein Risikokonzept umgesetzt, das der Uber-
arbeiteten Rahmenvereinbarung Internationale Konvergenz
der Eigenkapitalmessung und Eigenkapitalanforderungen
(Basel 1) entspricht, die der Basler Ausschuss fiir Banken-
aufsicht im Juni 2006 herausgegeben hat. Die Umsetzung
betrifft alle drei Saulen der Rahmenvereinbarung, beriick-
sichtigt jedoch die Besonderheiten von Wirkungskreis und
Tatigkeit der Bank. Da die Bank keiner nationalen Banken-
aufsicht unterliegt, beschréankt sich die Anwendung der
Saule 2 auf die bankeigene Beurteilung der Eigenkapital-
ausstattung. Diese Beurteilung stutzt sich in erster Linie auf
eine Methodik, die auf dem 6konomischen Kapital basiert;
diese ist umfassender und orientiert sich an einem erheb-
lich hoheren Solvenzniveau als die Mindesteigenkapital-
anforderungen nach Saule 1 von Basel Il.

Das Kernkapital per 31. Marz 2007 verringerte sich um
SZR 51,1 Mio., als Folge der Einflihrung der Bewertung von
Finanzinstrumenten zum Geld- bzw. Briefkurs.
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2. Risikogewichtete Aktiva und Mindestkapitalanforderungen nach Basel Il

Die Rahmenvereinbarung Basel Il enthalt mehrere Ansatze fiir die Berechnung der risikogewichteten Aktiva und der entsprechen-
den Mindestkapitalanforderungen. Grundsatzlich werden die Mindestkapitalanforderungen als 8% der risikogewichteten Aktiva

bestimmt.

Die nachstehende Tabelle fasst die wichtigsten Forderungstypen und Ansatze zusammen und zeigt die risikogewichteten Aktiva und
die Mindestkapitalanforderungen fiir das Kreditrisiko, das Marktrisiko und das operationelle Risiko.

31. Marz 2008

Verwendeter Ansatz Risikogewichtete Mindestkapital-
Mio. SZR Aktiva anforderung
Kreditrisiko Betrag der

Position (A) (B)

Forderungen an Staaten, Fortgeschrittener IRB-Ansatz:
Banken und Unternehmen (B) berechnet als (A) x 8% 281 560,2 11 715,2 937,2
Verbriefungspositionen, Standardansatz:
extern verwaltete Portfolios und (B) berechnet als (A) x 8%
sonstige Aktiva 4048,3 1.349,1 1079
Marktrisiko
Positionen mit Wahrungs- und Auf internen Marktrisikomodellen
Goldpreisrisiko beruhender Ansatz:

(A) berechnet als (B) / 8% - 8 1975 655,8
Operationelles Risiko Fortgeschrittener Messansatz:

(A) berechnet als (B) / 8% - 1962,5 157,0
Insgesamt 23 224,3 18579

Beim Kreditrisiko verwendet die Bank fir die meisten
Forderungspositionen den fortgeschrittenen auf internen
Ratings basierenden Ansatz (IRB-Ansatz). Bei diesem Ansatz
wird das Risikogewicht eines Geschafts mithilfe der ein-
schlagigen Risikogewichtsfunktion von Basel Il bestimmt;
fiir die wichtigsten Parameter kommen eigene Schatzungen
der Bank zur Anwendung. Darliber hinaus wendet die Bank
flir bestimmte Positionen den Standardansatz an. Bei
diesem Ansatz werden Risikogewichte nach Forderungstyp

zugeordnet.

Die risikogewichteten Aktiva fir das Marktrisiko werden
mithilfe eines auf internen Marktrisikomodellen beru-
henden Ansatzes ermittelt. Beim operationellen Risiko wird
der fortgeschrittene Messansatz angewandt. Beide Ansatze
stlitzen sich auf Value-at-Risk-Methoden (VaR-Methoden).
Die Mindestkapitalanforderungen werden aus den VaR-
Werten abgeleitet und in risikogewichtete Aktiva umge-
rechnet, unter Berlcksichtigung der Mindestanforderung

von 8%.

Weitere Einzelheiten Uber die Annahmen, die den Berech-

nungen zugrunde liegen, finden sich in den Abschnitten
Uber das Kreditrisiko, das Marktrisiko und das operatio-

nelle Risiko.
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3. Kernkapitalquote

Die Kernkapitalquote misst die Angemessenheit der
Eigenkapitalausstattung als Quotient von Kernkapital und
risikogewichteten Aktiva. Die nachstehende Tabelle zeigt
die Kernkapitalquote der Bank entsprechend Basel Il.

31. Marz

Mio. SZR 2008
Kernkapital 10 649,5
Abzlglich: Erwarteter Verlust (30,9)

Kernkapital bereinigt um

erwarteten Verlust (A) 10 618,6
Risikogewichtete Aktiva insgesamt (B) 23 224,3
Kernkapitalquote (A)/(B) 45,7%
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GemalR Basel Il wird der erwartete Verlust fur Kredit-
risikopositionen berechnet, die dem fortgeschrittenen IRB-
Ansatz unterliegen. Da die BIZ angesichts der hohen Kre-
ditqualitéat ihrer Forderungen keine Wertberichtigungen
bildet, zieht sie die erwarteten Verluste vom Kernkapital ab,
wie in Basel Il vorgesehen.

Die Bank sorgt fiir eine sehr hohe Bonitat und fiihrt, unter
Beriicksichtigung ihrer besonderen Merkmale, eine
umfassende Eigenkapitalbeurteilung durch. lhre Eigen-
kapitalposition liegt daher betrachtlich Gber den Mindest-
anforderungen.

Berechnet nach der Basler Eigenkapitalvereinbarung von
1988, betrug die Kernkapitalquote der Bank am 31. Marz
2008 34,6% (2007 neu berechnet: 29,7%). Die erhebliche
Differenz zwischen der Kernkapitalquote nach Basel Il und
nach der Vereinbarung von 1988 ist vor allem auf die
hohere Risikosensitivitat der Ansatze von Basel Il zurtick-
zufiihren.
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Risikomanagement

1. Risiken, denen die Bank ausgesetzt ist

Die Bank unterstitzt ihre Kunden - hauptsachlich Zentral-
banken, Wahrungsbehérden und internationale Finanz-
organisationen — bei der Verwaltung ihrer Reserven und den
damit verbundenen Finanzgeschaften.

Das Bankgeschaft der BIZ ist ein wesentliches Element bei
der Erfullung ihrer Ziele, und es gewahrleistet ihre
Finanzkraft und Unabhéangigkeit. Die BIZ tatigt sowohl
Bankgeschéafte fiir ihre Kunden als auch solche im
Zusammenhang mit der Anlage ihres Eigenkapitals. Bei
beiden Arten von Geschaften konnen finanzielle Risiken wie
Kredit-, Markt- und Liquiditatsrisiken entstehen. Die Bank ist
ferner operationellen Risiken ausgesetzt.

Innerhalb des vom Verwaltungsrat festgelegten Risiko-
konzepts hat die Geschaftsleitung der Bank Risikomanage-
mentgrundsatze erarbeitet, die sicherstellen sollen, dass
Risiken erkannt, adaquat gemessen und begrenzt wie auch
liberwacht und gemeldet werden.

2. Risikomanagement: Allgemeine Grundsatze
und Organisation

Allgemeine Grundsétze

Die Bank sorgt fiir eine sehr hohe Bonitdt und nimmt hin-
sichtlich des Eingehens finanzieller Risiken eine vorsichtige
Haltung ein, indem sie

® Eine aulergewohnlich starke Eigenkapitalposition
unterhalt

® |hre Aktiva vorwiegend in erstklassigen Finanzinstru-
menten anlegt

® |hre Aktiva nach Mdoglichkeit unter verschiedenen Sek-
toren diversifiziert

® Beim Eingehen von taktischen Marktrisiken konservativ
vorgeht und die mit ihren strategischen Positionen
(darunter ihren Goldbestéanden) verbundenen Markt-
risiken vorsichtig handhabt

® Auf hohe Liquiditat achtet

A. Organisation

Gemal Artikel 39 der Statuten der Bank ist der General-
direktor gegeniiber dem Verwaltungsrat fiir die Leitung der
Bank verantwortlich; dabei wird er vom Stellvertretenden
Generaldirektor unterstitzt. Der Stellvertretende General-
direktor ist fiir das unabhangige Risikocontrolling und die
Compliance verantwortlich. Der Generaldirektor und der
Stellvertretende Generaldirektor werden durch beratende
Managementausschiisse unterstitzt.
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Die wichtigsten beratenden Ausschiisse sind der Exekutiv-
ausschuss, der Finanzausschuss sowie der Ausschuss
Compliance und Operationelles Risiko. Vorsitzender der bei-
den erstgenannten Ausschisse ist der Generaldirektor,
Vorsitzender des dritten der Stellvertretende General-
direktor. Alle drei Ausschiisse setzen sich aus hochrangigen
Mitgliedern des Managements der Bank zusammen. Der
Exekutivausschuss beréat den Generaldirektor in erster Linie
bei der strategischen Planung und Ressourcenallokation
der Bank, ferner bei Beschliissen (iber die allgemeinen
finanziellen Ziele des Bankgeschafts und Uber die Hand-
habung des operationellen Risikos. Der Finanzausschuss
berat den Generaldirektor bei der Verwaltung der
Finanzmittel und in Grundsatzfragen des Bankgeschafts,
einschlieBlich der Allokation von 6konomischem Kapital auf
die Risikokategorien. Der Ausschuss Compliance und
Operationelles Risiko fungiert als beratender Ausschuss fir
den Stellvertretenden Generaldirektor; er sorgt fir die
bankweite Koordinierung von Compliance-Angelegenheiten
und des Managements des operationellen Risikos.

Fir die unabhangige Risikokontrolle von finanziellen
Risiken ist die Abteilung Risikocontrolling verantwortlich.
Die unabhéngige Kontrolle des operationellen Risikos wird
gemeinsam von der Abteilung Risikocontrolling, die fiir die
Quantifizierung der operationellen Risiken zustandig ist,
und der Abteilung Compliance und Operationelles Risiko
wahrgenommen. Beide Abteilungen unterstehen direkt
dem Stellvertretenden Generaldirektor.

Die Compliance-Funktion wird von der Abteilung Compliance
und Operationelles Risiko wahrgenommen. Ziel ist es,
hinreichend sicherzustellen, dass die Tatigkeiten der BIZ und
ihres Personals im Einklang stehen mit anwendbaren
Gesetzen und Verordnungen, den BIZ-Statuten, dem Ver-
haltenskodex der Bank, sonstigen internen Vorschriften und
Grundsatzen sowie einschlagigen Praxisempfehlungen.

Die Abteilung Compliance und Operationelles Risiko identi-
fiziert und beurteilt Compliance-Risiken und sensibilisiert
die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter fir Compliance-
Fragen. Der Leiter der Abteilung hat eine direkte Berichts-
linie zum Revisionskomitee, einem beratenden Ausschuss
des Verwaltungsrats.

Finanzwesen und Rechtsdienst ergdnzen das Risiko-
management der Bank. Der Abteilung Finanzwesen obliegt
die Durchfiihrung einer unabhédngigen Bewertungs-
kontrolle, sie erstellt die Finanzausweise der Bank und
kontrolliert ihre Ausgaben durch Erstellen und Uberwachen
des Jahresbudgets. Die unabhangige Bewertungskontrolle
soll sicherstellen, dass die Bewertungen der Bank gemaR
ihren Bewertungsgrundsétzen und -verfahren erfolgen und
dass die Verfahren, die die Bewertungen der Bank beein-
flussen, Best-Practice-Richtlinien entsprechen. Das Finanz-
wesen untersteht direkt dem Generalsekretar.
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Der Rechtsdienst gibt bei vielféltigen Fragen im Zusam-
menhang mit der Tatigkeit der Bank Rat und Unterstiitzung
aus juristischer Perspektive. Der Rechtsdienst untersteht
direkt dem Generaldirektor.

Die Interne Revision uberpriift die bankinternen Kontroll-
verfahren und berichtet darlber, inwieweit sie mit den
internen Standards im Einklang stehen und bewahrter Pra-
xis im Finanzsektor folgen. Zur Internen Revision gehort
auch die Uberpriifung der Risikomanagementverfahren, der
internen Kontrollsysteme, der Informationssysteme und der
Entscheidungsprozesse. Die Interne Revision hat eine direk-
te Berichtslinie zum Revisionskomitee und untersteht dem
Generaldirektor und dem Stellvertretenden Generaldirektor.

B. Risikoliberwachung und Berichterstattung

Das Risikoprofil, die Risikoposition und die Performance
der Bank hinsichtlich der finanziellen und operationellen
Risiken werden von den zustandigen Abteilungen fort-
laufend (iberwacht. RegelméaRig werden Berichte Uber
finanzielle Risiken und Compliance fiir verschiedene
Managementebenen erstellt, damit die Geschaftsleitung
das Risikoprofil und die Finanzlage der Bank hinreichend
einschatzen kann.

Die Geschaftsleitung legt die Finanz- und Risikoinfor-
mationen alle zwei Monate dem Verwaltungsrat vor.
Ferner erhalt das Revisionskomitee regelmaRige Berichte
von der Internen Revision, der Abteilung Compliance und
Operationelles Risiko sowie dem Finanzwesen. Das Bank-
geschéafts- und Risikomanagementkomitee, ein weiterer
beratender Ausschuss des Verwaltungsrats, erhalt regel-
maRige Berichte von der Abteilung Risikocontrolling und
der Bankabteilung. Fiir die Erstellung dieser Berichte gelten
umfassende Grundsatze und Verfahren, die eine strenge
Kontrolle gewahrleisten.

C. Risikomanagementverfahren

Fur die Bewertung ihrer Finanzinstrumente und die Messung
des Risikos fiir ihren Reingewinn und ihr Eigenkapital
bedient sich die Bank einer ganzen Reihe quantitativer Ver-
fahren. Diese Uberprift sie mit Blick auf das sich wandelnde
Risikoumfeld und die Weiterentwicklung der Best-Practice-
Standards.

In den Modellvalidierungsgrundsatzen der Bank werden
Rollen und Verantwortlichkeiten sowie Ablaufe fiir die Ein-
fuhrung neuer oder wesentlich veranderter Risikomodelle
definiert.

Eine zentrale Methode der Bank fiir die Messung und Hand-
habung von Risiken ist die Berechnung des 6konomischen
Kapitals ~ mithilfe von Value-at-Risk-Techniken (VaR-
Techniken). Der VaR driickt die statistische Schatzung eines
maximalen Verlusts — gestiitzt auf ein bestimmtes Kon-
fidenzniveau und einen vorgegebenen Zeithorizont — flir die
aktuellen Positionen der Bank aus.

Das berechnete okonomische Kapital der Bank ist eine
MessgroRe flr den Betrag an Eigenkapital, der erforderlich
ist, um Verluste aus den bestehenden Engagements zu
absorbieren. Dabei wird ein statistisches Konfidenzniveau
zugrunde gelegt, das dem Bestreben der Bank Rechnung
tragt, ihre Bonitat auf hochstem Niveau zu halten.
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Die Bank beurteilt die Angemessenheit ihrer Eigenkapital-
ausstattung auf der Basis der Berechnungen des ©kono-
mischen Kapitals flir das Marktrisiko, das Kreditrisiko und
das operationelle Risiko, erganzt durch Sensitivitdts- und
Risikofaktoranalysen. Bei der Berechnung des Okono-
mischen Kapitals der Bank werden ein Konfidenzniveau von
99,995% und eine Haltedauer von einem Jahr ange-
nommen.

Die Bank stellt O6konomisches Kapital fir die oben-
genannten Risikokategorien bereit. Zusatzliches 6kono-
misches Kapital wird aufgrund von Einschatzungen der
Geschaftsleitung tber Risiken bereitgestellt, die nicht (oder
nur unvollstandig) in den Berechnungen des 6konomischen
Kapitals zum Ausdruck kommen.

Umfassende Stresstests erganzen die Risikoeinschatzung
der Bank, einschlieBlich ihrer Berechnungen von VaR und
okonomischem Kapital fur finanzielle Risiken. Diese Tests
werden fiir die zentralen Marktrisikofaktoren und die
wichtigsten Kreditengagements der Bank durchgefiihrt. Die
Stresstestverfahren schlieBen die Analyse historischer
Krisen und hypothetischer negativer Wirtschaftsszenarien
sowie Sensitivitatstests extremer, aber plausibler Veran-
derungen der wichtigsten identifizierten Risikofaktoren ein.
Uberdies fiihrt die Bank Stresstests fiir das Liquiditatsrisiko
durch.

3. Kreditrisiko

Kreditrisiko entsteht, weil eine Gegenpartei moglicherweise
ihren Verpflichtungen geméaB den vereinbarten ver-
traglichen Konditionen nicht nachkommt.

Die Bank steuert das Kreditrisiko mithilfe von Grundsatzen
und Regeln, die der Verwaltungsrat und die Geschafts-
leitung aufgestellt haben. Diese werden durch detailliertere
Richtlinien und Arbeitsanweisungen auf Ebene des unab-
hangigen Risikocontrollings erganzt.

A. Einschétzung des Kreditrisikos

Das Kreditrisiko wird kontinuierlich auf der Ebene der
Gegenpartei und auf Portfolioebene Gberwacht. Im Rahmen
des unabhangigen Risikocontrollings werden Bonitats-
beurteilungen der einzelnen Gegenparteien durchgefiihrt.
Hierflir besteht ein genau festgelegtes internes Ratingver-
fahren mit 18 Ratingklassen. In diesem Verfahren werden
die Finanzausweise einer Gegenpartei und relevante Markt-
informationen analysiert. Die Ratingmethode hangt von der
Art der Gegenpartei ab. Gestlitzt auf das interne Rating und
die besonderen Merkmale der Gegenpartei legt die Bank
eine Reihe von Kreditlimits fiir die einzelnen Gegenparteien
und Lander fest. Jede Gegenpartei erhalt ein internes
Rating. Grundsétzlich werden die Ratings und die entspre-
chenden Limits mindestens einmal jahrlich Gberpriift. Das
wichtigste Beurteilungskriterium bei diesen Uberpriifungen
ist die Fahigkeit der Gegenparteien, ihre Verpflichtungen fiir
Zins- und Tilgungszahlungen fristgemal3 zu erfiillen.

Die Kreditrisikolimits fiir die einzelnen Gegenparteien wer-
den von der Geschaftsleitung der Bank in einem vom Ver-
waltungsrat vorgegebenen Rahmen genehmigt.
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Das Kreditrisiko, einschlieRlich Ausfall- und Transferrisiko,
wird aggregiert und gestitzt auf die Berechnung des
okonomischen Kapitals fiir das Kreditrisiko gemessen,
liberwacht und begrenzt. Fir die Berechnung des
okonomischen Kapitals fir das Kreditrisiko verwendet die
Bank ein Portfolio-VaR-Modell, unter Annahme eines Zeit-
horizonts von einem Jahr und eines Konfidenzniveaus von
99,995%. Die Geschaftsleitung begrenzt das gesamte von
der Bank eingegangene Kreditrisiko durch die Zuweisung
von 6konomischem Kabpital.

B. Minderung des Kreditrisikos

Das Kreditrisiko wird durch den Einsatz von Sicherheiten
und durch rechtlich durchsetzbare Netting- oder Auf-
rechnungsvereinbarungen gemindert. Die entsprechenden
Aktiva und Passiva werden in der Bilanz nicht gegen-
einander aufgerechnet.

Die Bank nimmt Sicherheiten herein im Rahmen von
Reverse-Repo-Geschéften, von bestimmten
kontrakten und beanspruchten Fazilitaten; damit mindert sie
das Ausfallrisiko im Einklang mit den entsprechenden
Grundsatzen und Verfahren. Der Wert der Sicherheiten wird

Derivativ-

Das Erflillungsrisiko mindert die Bank, indem sie etablierte
Clearingzentren verwendet und die Transaktionen wenn
moglich Zug um Zug (Lieferung gegen Zahlung) abwickelt.
Die Tageslimits fir das Erflllungsrisiko werden fortlaufend
Gberwacht.

C. Ausfalirisiko nach Art der Forderung und des
Schuldners

Die folgenden Tabellen zeigen die Ausfallrisiken der Bank
am 31. Méarz 2008 bzw. 2007, ohne Berlicksichtigung von
Sicherheiten oder anderen Bonitatsverbesserungen, die der
Bank zur Verfiigung stehen. Die Werte in den Tabellen
beruhen auf dem Buchwert der bilanzwirksamen Forderun-
gen, aufgegliedert nach Sektor. Bei Gold und Goldeinlagen
wird in Verwahrung gehaltenes Gold ausgeklammert, bei
den kurzfristigen Forderungen werden bereits eingegan-
gene, aber noch nicht abgerechnete Verbindlichkeiten nicht
bericksichtigt, da diese Posten kein Kreditrisiko fir die
Bank darstellen. Der Buchwert entspricht dem Fair Value der
Finanzinstrumente, einschlieBlich Derivaten, aul3er bei sehr
kurzfristigen Finanzinstrumenten (Sicht- und Kindigungs-
einlagekonten) und Goldeinlagen, die zum fortgefiihrten

fortlaufend  Gberwacht; wenn erforderlich, werden Einstandswert ausgewiesen werden. Zusagen werden zum
zusétzliche Sicherheiten verlangt. Nominalwert ausgewiesen.
Bestehende Ausfallrisiken am 31. Marz 2008
Forderungskategorie/Schuldnertyp Staaten- Offentlicher Banken Unternehmen Verbriefung  Insgesamt
und Sektor
Mio. SZR Zentralbanken
Bilanzwirksam
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 22,4 - 14,4 - - 36,8
Gold und Goldeinlagen (Aktiva) - - 3 805,2 232,9 - 4 038,1
Schatzwechsel 50 736,9 - - - - 50 736,9
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte
Wertpapiere 32724 - 82 191,0 6 421,2 - 91 884,6
Terminguthaben und Kredite an Banken 8 662,2 1598,7 51 835,0 - - 62 095,9
Staats- und andere Wertpapiere 18 616,3 9 963,5 27 351,56 2 695,0 3292,2 61 918,5
Derivate 1006,3 1,5 6 418,6 0 0 7 426,4
Kurzfristige Forderungen - - 4247 10,7 - 435,4
Bilanzwirksame Risiken insgesamt 82 316,5 11 563,7 172 040,4 9 359,8 3292,2 278 572,6
Zusagen
Nicht beanspruchte unbesicherte Fazilitaten 304,6 - - - - 304,6
Nicht beanspruchte besicherte Fazilitaten 6 463,1 - - - - 6 463,1
Zusagen insgesamt 6 7677 - - - - 6 767,7
Risiken insgesamt 89 084,2 11 563,7 172 040,4 9 359,8 32922 285 340,3
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Bestehende Ausfallrisiken am 31. Marz 2007

Forderungskategorie/Schuldnertyp Staaten- Offentlicher Banken Unternehmen Verbriefung  Insgesamt
und Sektor
Mio. SZR Zentralbanken
Bilanzwirksam
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 80,7 - 1,7 - - 92,4
Gold und Goldeinlagen (Aktiva) - - 33378 282,0 - 3619,8
Schatzwechsel 43 159,3 - - - - 43 159,3
Mit Rickgabevereinbarung angekaufte
Wertpapiere 470,1 - 60 719,7 - - 61 189,8
Terminguthaben und Kredite an Banken 133,1 3 445,8 87 654,9 - - 91 233,8
Staats- und andere Wertpapiere 10 616,2 9 243,6 25 550,2 2 8876 3946,4 52 244,0
Derivate 23,4 0,1 18273 - - 1 850,8
Kurzfristige Forderungen 466,1 24,1 490,2
Bilanzwirksame Risiken insgesamt 54 482,8 12 689,5 179 567,7 3193,7 3946,4 253 880,1
Zusagen
Nicht beanspruchte unbesicherte Fazilitaten 336,0 - - - - 336,0
Nicht beanspruchte besicherte Fazilitaten 6 875,8 - - - - 6 875,8
Zusagen insgesamt 721,8 - - - - 721,8
Risiken insgesamt 61 694,6 12 689,56 179 567,7 31937 3946,4 261 091,9
Die Aktiva der Bank sind Uberwiegend in Wertpapieren
angelegt, die von den G10-Staaten und von Finanzinstituten
mit einem Rating von mindestens A- emittiert wurden. Da
die Zahl der erstklassigen Schuldner in diesen Sektoren
begrenzt ist, ist die Bank einem Einzelkreditnehmer-
Konzentrationsrisiko ausgesetzt.
D. Ausfallrisiko nach Region
Die folgenden Tabellen zeigen die Ausfallrisiken der Bank
aufgegliedert nach Region. Die Gliederung basiert auf dem
Sitzland jeder juristischen Person. Bei Gold und Goldein-
lagen wird in Verwahrung gehaltenes Gold ausgeklammert,
bei den kurzfristigen Forderungen werden bereits einge-
gangene, aber noch nicht abgerechnete Verbindlichkeiten
nicht berlicksichtigt, da diese Posten kein Kreditrisiko flr die
Bank darstellen. Die Positionen werden zum Fair Value
angesetzt, mit Ausnahme von Goldeinlagen und sehr
kurzfristigen Finanzinstrumenten (Sicht- und Kiindigungs-
einlagekonten), die zum fortgefiihrten Einstandswert
ausgewiesen werden. Zusagen werden zum Nominalwert
ausgewiesen.
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31. Mérz 2008

Risiken nach Region

Afrika und Asien-Pazifik- Nord- und Internationale Insgesamt

Mio. SZR Europa Raum Stidamerika Organisationen

Bilanzwirksam

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 25,6 1,2 10,0 - 36,8
Gold und Goldeinlagen (Aktiva) 1891,4 116,4 2 030,3 - 4 038,1
Schatzwechsel 12 931,6 37 7772 28,1 - 50 736,9
Mit Rickgabevereinbarung angekaufte

Wertpapiere 89 251,3 - 2 633,3 - 91 884,6
Terminguthaben und Kredite an Banken 49 740,0 2 463,3 8 966,9 925,7 62 095,9
Staats- und andere Wertpapiere 36 722,9 7 740,3 11 882,7 5572,6 61 918,5
Derivate 6 111,1 88,8 1225,0 15 7 426,4
Kurzfristige Forderungen 38,3 - 3971 - 435,4
Bilanzwirksame Risiken insgesamt 196 712,2 48 187,2 27 173,4 6 499,8 278 572,6
Zusagen

Nicht beanspruchte unbesicherte Fazilitaten 304,6 - - - 304,6
Nicht beanspruchte besicherte Fazilitaten 192,0 6 110,1 161,0 - 6 463,1
Zusagen insgesamt nach Region 496,6 6 110,1 161,0 - 6 767,7
Risiken insgesamt nach Region 197 208,8 54 297,3 27 334,4 6 499,8 285 340,3
31. Marz 2007

Risiken nach Region

Afrika und Asien-Pazifik- Nord- und Internationale Insgesamt

Mio. SZR Europa Raum Siidamerika Organisationen

Bilanzwirksam

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 72,2 10,0 10,2 - 92,4
Gold und Goldeinlagen (Aktiva) 2 484,5 344,6 790,7 - 3619,8
Schatzwechsel 22 4771 18 021,4 2 660,8 - 43 159,3
Mit Rickgabevereinbarung angekaufte

Wertpapiere 59 918,2 272,0 999,6 - 61 189,8
Terminguthaben und Kredite an Banken 73 284,4 6 060,6 11 765,7 123,1 91 233,8
Staats- und andere Wertpapiere 32 8271 9 141,6 8 831,3 14440 52 244,0
Derivate 1435,2 34,5 381,1 - 1850,8
Kurzfristige Forderungen 241 - 466,1 - 490,2
Bilanzwirksame Risiken insgesamt 192 522,8 33 884,7 25 905,5 15671 253 880,1
Zusagen

Nicht beanspruchte unbesicherte Fazilitaten 138,0 198,0 - - 336,0
Nicht beanspruchte besicherte Fazilitaten 190,0 6 619,8 66,0 - 6 875,8
Zusagen insgesamt nach Region 328,0 6 8178 66,0 - 721,8
Risiken insgesamt nach Region 192 850,8 40 702,5 259715 15671 261 091,9
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E. Kreditrisikominderung und Sicherheiten

31. Marz 2008 2007
Fair Value der Wert der Fair Value der Wert der
betreffenden Sicherheiten betreffenden Sicherheiten
Mio. SZR Kontrakte Kontrakte
Sicherheit erhalten fiir
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 91 884,6 92 167,7 61 193,0 61 481,0
Zinsswaps 2 979,3 2 429,7 (128,5) 26,8
Erhaltene Sicherheiten insgesamt 94 863,9 94 5974 61 064,5 61 507,8
Sicherheit gestellt fur
Mit Ricknahmevereinbarung verdauRerte Wertpapiere 1894,1 1898,2 1062,5 1 055,9
Gestellte Sicherheiten insgesamt 1894,1 1 898,2 1062,5 1055,9
Die vorstehende Tabelle zeigt die von der Bank erhaltenen
und gestellten Sicherheiten. Die Bank erhélt Sicherheiten
im Rahmen von Reverse-Repo-Geschaften und von Besiche-
rungsvereinbarungen fir bestimmte Zinsswaps. Die Bank
ist berechtigt, diese Sicherheiten zu verauBern oder
weiterzuverpfanden, sie muss bei Ablauf der Vereinbarung
jedoch gleichwertige Finanzinstrumente liefern. Anerken-
nungsfahige Sicherheiten fiir Reverse Repos sind Wert-
papiere von Staaten, supranationalen Organisationen und
US-,Agencies” Zu den anerkennungsfahigen Sicherheiten
flir Zinsswaps gehdren auch US-Schatzpapiere. Im Ge-
schaftsjahr 2007/08 wurden keine Sicherheiten weiter-
verpfandet oder veraul3ert.
Die Bank gewahrt Fazilitdten, die entweder durch Einlagen
bei ihr oder durch von den Kunden gehaltene Anteile von
Fonds, die die Bank verwaltet, besichert werden. Am
31. Marz 2008 beliefen sich die unbeanspruchten Fazilitaten,
die gegen Besicherung gezogen werden konnten, auf ins-
gesamt SZR 6 463,1 Mio. (2007: SZR 6875,8 Mio.).
Die Bank stellt Sicherheiten fiir mit Ricknahmeverein-
barung verauBBerte Wertpapiere. Diese Sicherheiten sind
Staats- oder ,Agency”-Papiere.
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F. Kreditqualitat nach Kategorie der finanziellen
Vermégenswerte

Eine finanzielle Forderung gilt als Uberfallig, wenn die
Gegenpartei eine Zahlung zum vertraglich vereinbarten
Termin nicht leistet. Die Bank bewertet nahezu alle ihre
finanziellen Vermdgenswerte (Forderungen) téaglich neu
zum Fair Value und uberprift die Bewertungen monatlich,
wobei etwaige Wertminderungen berlicksichtigt werden.
Am 31. Méarz 2008 und 2007 hatte die Bank keine Uber-
falligen finanziellen Forderungen, und es war keine Anpas-
sung wegen Wertminderung notwendig.

Die Kreditqualitat der bilanzwirksamen Finanzinstrumente
der Bank ist aus der folgenden Tabelle ersichtlich. Die
Ratings entsprechen den internen Ratings der Bank,
angegeben als aquivalente externe Ratings. Bei Gold und
Goldeinlagen wird in Verwahrung gehaltenes Gold aus-
geklammert, bei den kurzfristigen Forderungen werden
bereits eingegangene, aber noch nicht abgerechnete
Verbindlichkeiten nicht beriicksichtigt, da diese Posten kein
Kreditrisiko fiir die Bank darstellen. Die Bestédnde an
Finanzinstrumenten der Bank sind in der Tabelle zum Fair
Value angesetzt, mit Ausnahme von Goldeinlagen und sehr
kurzfristigen Finanzinstrumenten (Kassenbestand sowie
Sicht- und Kindigungseinlagekonten), die zum fort-
geflihrten Einstandswert ausgewiesen werden. Wie aus der
Tabelle hervorgeht, haben die Positionen der Bank (iber-
wiegend ein Rating von mindestens A-.

31. Mérz 2008

Forderungskategorie/Rating Gegenpartei AAA AA A BBB BB und Ohne Fair
darunter Rating Value

Mio. SZR insgesamt

Bilanzwirksame Risiken

Kassenbestand und Sichtguthaben

bei Banken 22,7 12,0 1,6 0,5 - - 36,8

Gold und Goldeinlagen (Aktiva) 3123,2 914,9 - - - 4 038,1

Schatzwechsel 9 878,9 38 735,2 2122,8 - - - 50 736,9

Mit Riickgabevereinbarung

angekaufte Wertpapiere 182,7 71 573,56 20 128,4 - - - 91 884,6

Terminguthaben und Kredite

an Banken 8 843,2 318476 20 348,5 - 1 056,6 - 62 095,9

Staats- und andere Wertpapiere 25 990,6 26 135,8 9 754,8 373 - - 61 918,5

Derivate 994,0 5291,3 1096,1 11,2 33,8 - 7 426,4

Kurzfristige Forderungen 3971 4,8 22,8 - - 10,7 435,4

Bilanzwirksame Risiken insgesamt 46 309,2 176 723,4 54 389,9 49,0 1090,4 10,7 278 572,6

Prozent 17% 63% 20% - - 100%

Zusagen

Unbesichert 304,6 - - - - - 304,6

Besichert 180,0 531,0 4 0871 713,0 952,0 - 6 463,1

Zusagen insgesamt 484,6 531,0 4 0871 713,0 952,0 - 6 7677

Risiken insgesamt nach

Rating der Gegenpartei 46 793,8 177 254,4 58 477,0 762,0 20424 10,7 285 340,3
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G. Mindestkapitalanforderung fiir das Kreditrisiko
Forderungen an Staaten, Banken und Unternehmen

Fur die Berechnung der risikogewichteten Aktiva bei den
Forderungen an Banken, Staaten und Unternehmen ver-
wendet die Bank tberwiegend einen Ansatz, der dem fort-
geschrittenen IRB-Ansatz entspricht.

Grundsatzlich werden in diesem Ansatz die risiko-
gewichteten Aktiva so bestimmt, dass die Kreditpositionen
mit den Risikogewichten multipliziert werden, die aus der
einschlagigen Risikogewichtsfunktion von Basel Il abge-
leitet werden. Flr die wichtigsten Parameter kommen
bankeigene Schatzungen zur Anwendung, die auch fiir die
Berechnung des 6konomischen Kapitals fiir das Kreditrisiko
von Bedeutung sind.

Der maBgebliche Forderungsbetrag einer Transaktion oder
Position wird als Forderung bei Ausfall (,exposure at
default] EAD) bezeichnet. Die Bank ermittelt die EAD als
Nominalbetrag aller Kreditforderungen in und auf3erhalb
der Bilanz, ausgenommen Derivate. Flr Derivate wird die
EAD mithilfe eines Ansatzes berechnet, der der internen
Modellmethode gemal3 Basel Il entspricht. Dabei werden
die effektiven erwarteten positiven Forderungsbetrage er-
mittelt und — wie in der Rahmenvereinbarung angegeben —
mit einem Faktor Alpha multipliziert.

31. Méarz 2008

Die wichtigsten Parameter der Risikogewichtsfunktion sind
die geschatzte einjahrige Ausfallwahrscheinlichkeit eines
Schuldners sowie die geschéatzte Verlustquote und die Rest-
laufzeit einer Transaktion.

Infolge der hohen Kreditqualitdt der Forderungen der BIZ
und des konservativen Kreditrisikomanagements ist die
Bank nicht in der Lage, Ausfallwahrscheinlichkeiten und Ver-
lustquoten aufgrund eigener Daten zu schatzen. Mangels
eigener Ausfalldaten kalibriert die Bank die Schatzungen
der Ausfallwahrscheinlichkeiten mittels Zuordnung interner
Ratingklassen zu externen Bonitatsbeurteilungen und
Bericksichtigung externer Ausfalldaten. Ebenso werden die
Schatzungen der \Verlustquoten aus externen Daten
abgeleitet und gegebenenfalls entsprechend der risiko-
mindernden  Wirkung von erhaltenen Sicherheiten
angepasst. Dabei werden die Marktpreisvolatilitat sowie die
Haufigkeit von Nachschussberechnungen und Neube-
wertungen bertlcksichtigt.

Die nachstehende Tabelle zeigt die Berechnung der risiko-
gewichteten Aktiva im Einzelnen. Die Positionen werden
unter Berlcksichtigung von Nettingvereinbarungen und
Besicherungen  gemessen. Im  Gesamtbetrag der
in der Tabelle aufgefiihrten Positionen am 31. Marz 2008
sind Zinskontrakte im Betrag von SZR 5 998,3 Mio.
sowie Wahrungs- und Goldkontrakte im Betrag von
SZR 2823,1 Mio. enthalten.

Interne Ratingklasse, angegeben MaRBgeblicher Forderungs- Forderungs- Forderungs- Risikogewichtete
als aquivalentes externes Rating Forderungs- gewichtete gewichtete gewichtetes Aktiva
betrag durchschnittliche  durchschnittliche durchschnittliches

Ausfallwahr- Verlustquote Risikogewicht

scheinlichkeit
Prozent/Mio. SZR Mio. SZR % % % Mio. SZR
AAA 42 393,0 0,01 34,0 33 14177
AA 178 155,6 0,03 22,2 35 6 201,3
A 58 280,9 0,05 25,4 6,2 3631,3
BBB 9472 0,22 11,1 73 68,8
BB und darunter 17835 10,04 52 22,2 396,1
Insgesamt 281 560,2 1 715,2

H. Verbriefungspositionen

Die Bank halt nur Verbriefungen mit sehr hohem Rating. Die risikogewichteten Aktiva fiir diese Positionen werden mithilfe des

Standardansatzes berechnet.

Angesichts der Art der Geschéafte der Bank werden die risikogewichteten Aktiva gemafd Basel Il nach dem Standardansatz fiir
Verbriefungen ermittelt. Dabei werden die relevanten Risikogewichte auf der Basis der externen Bonitatsbeurteilungen bestimmt.
Fur die Bestimmung der Risikogewichte von Verbriefungspositionen werden die Ratingagenturen Moody’s Investors Service,
Standard & Poor’s und Fitch Ratings herangezogen. Die risikogewichteten Aktiva ergeben sich aus der Multiplikation der Nominal-
werte der Positionen mit den entsprechenden Risikogewichten.
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Die folgende Tabelle zeigt die Anlagen der Bank in Verbriefungen, gegliedert nach Art der verbrieften Forderungen.

31. Méarz 2008

Externes Rating Betrag der Risikogewicht Risikogewichtete
Mio. SZR Positionen Aktiva
Asset-backed Commercial Paper A1/P1/F1+ 168,7 20% 33,7
Mit Wohnimmobilienhypotheken
unterlegte Wertpapiere AAA 1344,2 20% 268,9
Mit Kreditkartenforderungen unterlegte Wertpapiere AAA 1111,0 20% 222,2
Mit sonstigen Forderungen unterlegte
Wertpapiere (staatlich unterstitzt) AAA 750,1 20% 150,0
Insgesamt 3 374,0 674,8

4. Marktrisiko

Die Bank ist dem Marktrisiko in Form von negativen Ent-
wicklungen von Marktpreisen ausgesetzt. Die wichtigsten
Komponenten des Marktrisikos der Bank sind das Gold-
preisrisiko, das Zinsanderungsrisiko und das Fremdwah-
rungsrisiko. Marktrisiken entstehen der Bank hauptséachlich
im Zusammenhang mit der Anlage ihres Eigenkapitals. Die
Bank misst das Marktrisiko und berechnet das 6konomische
Kapital mithilfe einer VaR-Methode unter Anwendung einer
Monte-Carlo-Simulation. Die Volatilitdten und Korrelationen
von Risikofaktoren werden Uber einen Beobachtungs-
zeitraum von einem Jahr geschétzt. Dartiber hinaus berechnet
die Bank die Sensitivitdt gegenliber bestimmten Markt-
risikofaktoren.

Da die Bank bestrebt ist, ihre sehr hohe Bonitat zu halten,
wird das 6konomische Kapital mit einem Konfidenzniveau
von 99,995% und einer Haltedauer von einem Jahr ge-
messen. Die Geschéftsleitung der Bank steuert das 6kono-
mische Kapital fir das Marktrisiko in einem vom Verwal-
tungsrat vorgegebenen Rahmen. Die VaR-Limits werden
durch operationelle Limits erganzt.

VaR-Modelle hangen von statistischen Annahmen und der
Qualitat der verfligbaren Marktdaten ab; sie sind zwar
zukunftsgerichtet, extrapolieren jedoch aus historischen
Daten.

Um sicherzustellen, dass die Modellierung verlassliche
Angaben zu potenziellen Verlusten Uber den einjahrigen
Zeithorizont liefert, fiihrt die Bank regelmaRig ein um-
fassendes Backtesting durch. In dessen Rahmen werden die
Tagesergebnisse mit den entsprechenden VaR-Schatzungen
verglichen. Die Resultate werden analysiert und der
Geschaftsleitung gemeldet.

Die Bank erganzt dariiber hinaus sowohl ihre Messung des
Marktrisikos mithilfe des VaR-Modells als auch die ent-
sprechenden Berechnungen des 6konomischen Kapitals
durch eine Reihe von Stresstests. Diese Stresstests bein-
halten historische Krisen, hypothetische negative Wirt-
schaftsszenarien sowie Sensitivitatstests in Bezug auf Gold-
preis-, Zins- und Wechselkursbewegungen.
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A. Goldpreisrisiko

Das Goldpreisrisiko ist das Risiko, dass sich Veranderungen
des Goldpreises negativ auf die Finanzlage der Bank
auswirken.

Die Bank ist dem Goldpreisrisiko hauptsachlich durch ihre
eigenen Goldanlageaktiva (125 Tonnen; 2007: 150 Tonnen)
ausgesetzt. Diese Goldanlageaktiva werden in Verwahrung
gehalten oder als Einlage bei Geschaftsbanken hinterlegt.
Am 31. Marz 2008 betrug die Goldposition der Bank
SZR 2 247,0 Mio. (2007: SZR 2 115,2 Mio.), rund 17% ihres
Eigenkapitals (2007: 17%). Ferner ist die Bank dem Gold-
preisrisiko manchmal in geringem Umfang durch ihre
Bankgeschéfte mit Zentral- und Geschaftsbanken ausge-
setzt. Das Goldpreisrisiko wird mit der VaR-Methode der
Bank, einschlieBlich der Berechnungen des dkonomischen
Kapitals und Stresstests, gemessen.

B. Zinsédnderungsrisiko

Das Zinsanderungsrisiko ist das Risiko, dass sich Zins-
anderungen negativ auf die Finanzlage der Bank auswirken.

Die Bank ist dem Zinsanderungsrisiko hauptsachlich durch
verzinsliche Aktiva im Zusammenhang mit der Anlage ihres
Eigenkapitals ausgesetzt. Diese Aktiva werden unter Ver-
wendung einer Anleihebenchmark mit fester Duration
verwaltet. In begrenztem Umfang entsteht Zinsanderungs-
risiko auch im Zusammenhang mit der Hereinnahme und
Wiederanlage von Kundeneinlagen.

Die Bank misst und Uberwacht das Zinsanderungsrisiko
mithilfe einer VaR-Methode und von Sensitivitatsanalysen;
berucksichtigt werden dabei Veranderungen der wichtigsten
Geldmarktsatze, Preise von Staatsanleihen, Swapsatze und
Zinsaufschlage.
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In den folgenden Tabellen wird dargestellt, wie sich eine Verschiebung der relevanten Renditenstrukturkurve um 1 Prozentpunkt nach oben

auf das Eigenkapital der Bank auswirkt (nach Laufzeitband).

31. Mérz 2008

Bis 6 6-12 1-2 2-3 3-4 4-5 Uber 5
Mio. SZR Monate Monate Jahre Jahre Jahre Jahre Jahre
Euro (5,8) (3,4) (26,9) (16,6) (17,3) (31,7) (61,4)
Yen 0,1 (0,9) (4,8) (77) (7,5) (4,4) (19,9)
Pfund Sterling 39 (3,8) (4,6) (5,8) (5,8) (6,9) (23,3)
Schweizer Franken (0,6) 0,1 (0,6) (0,5) (0,5) (1,0) 2,2
US-Dollar (2,6) (15,0) (23,9) (12,4) (16,3) (26,1) (72,7)
Sonstige Wahrungen (1,7) (6,0) (8,2) (2,9) (13,3) (1,1) -
Insgesamt (6,7) (29,0) (69,0) (45,9) (60,7) (71,2) (175,1)
31. Marz 2007 ..
Bis 6 6-12 1-2 2-3 3-4 4-5 Uber 5
Mio. SZR Monate Monate Jahre Jahre Jahre Jahre Jahre
Euro (10,7) 5,8 (24,9) (23,1) (18,1) (19,6) (52,9)
Yen (0,3) 0,2 (4,8) (5,7) (6,7) (6,3) (13,3)
Pfund Sterling (8,0) 83 (5,7) (5,6) (75) (8,5) (17,8)
Schweizer Franken (0,8) (0,6) (0,4) (0,7) (0,6) (0,9) 2,0
US-Dollar (25,6) (2,6) (29,1) (14,5) (13,2) (26,1) (68,7)
Sonstige Wahrungen (0,7) (6,5) (13,9) (10,1) (2,7) (13,9) (0,4)
Insgesamt (46,1) 4,6 (78,8) (59,7) (48,8) (75,3) (151,1)

C. Fremdwaéhrungsrisiko

Die Funktionalwédhrung der Bank, das SZR, ist eine Korb-
wahrung, die sich aus festen Betrdgen in USD, EUR, JPY
und GBP zusammensetzt. Das Fremdwahrungsrisiko ist das
Risiko, dass sich Wechselkursveranderungen negativ auf die
Finanzlage der Bank auswirken. Die Bank ist dem Fremd-
wahrungsrisiko hauptsachlich im Zusammenhang mit der
Anlage ihres Eigenkapitals ausgesetzt. Darliber hinaus geht
sie bei der Verwaltung von Kundeneinlagen und in ihrer
Funktion als Intermediar in Devisengeschaften zwischen
Zentral- und Geschéftsbanken Fremdwahrungsrisiken ein.
Die Bank verringert ihre Fremdwahrungsrisiken, indem sie
die betreffenden Aktiva in Relation zur Zusammensetzung
des SZR-Korbs in die Wahrungen des Korbs investiert und
regelmalig anpasst und bei der Verwaltung von Kunden-
einlagen und bei Devisengeschaften das Risiko begrenzt.
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Das Fremdwahrungsrisiko wird mithilfe der VaR-Methode
der Bank und von Sensitivitdtsanalysen gemessen und
Uberwacht; beobachtet wird dabei die Entwicklung der
wichtigsten Wechselkurse.

Die nachstehenden Tabellen zeigen die Aktiva und Passiva
der Bank gegliedert nach Wahrungen und Gold. Die in den
Tabellen ausgewiesene Nettoposition in Wahrungen und
Gold schlieBt somit die Goldanlagen der Bank ein. Um die
Nettowahrungsposition der Bank zu ermitteln, miissen die
Goldanlagen ausgeklammert werden. Die Nettow&ahrungs-
position auf SZR-neutraler Basis ergibt sich dann, indem
die Nettowahrungsposition ohne Goldanlagen um die SZR-
neutrale Position verringert wird.

269



31. Mérz 2008
Sonstige  Insgesamt

Mio. SZR SZR usD EUR GBP JPY CHF Gold Wahrungen

Aktiva

Kassenbestand und Sicht-

guthaben bei Banken - 9,3 14,5 2,1 - 4,7 - 6,2 36,8
Gold und Goldeinlagen (Aktiva) - 17,2 - - - - 315205 - 315377
Schatzwechsel - 28,1 12 931,5 - 377773 - - - 50 736,9
Mit Rickgabevereinbarung

angekaufte Wertpapiere - 18235 79 059,5 791,8 3089,8 - - - 91 884,6
Terminguthaben und Kredite

an Banken 669,8 45 6771 4 565,0 9 250,4 182,7 972,1 - 778,8 62 095,9
Staats- und andere Wertpapiere - 29 690,6 22 395,8 41951 14725 62,4 - 41021 61 918,5
Kurzfristige Forderungen - 4 400,1 35,8 710,5 24,4 74 - 133,6 5311,8
Grundstiicke, Gebaude

und Geschéftsausstattung 190,4 - - - - - - - 190,4
Insgesamt 860,2 81 645,9 119 002,1 220699 425467 10466 315205 5020,7 3037126
Passiva

Wahrungseinlagen (2 238,8) (157 367,2) (45 7779) (17 8377) (3 601,3) (987,0) - (831,0) (236 120,9)
Goldeinlagen - (8,9) - - - - (29 092,5) - (29 101,4)
Mit Riicknahmevereinbarung

verauBerte Wertpapiere - (1 489,1) - (405,0) - - - - (1.894,1)
Kurzfristige Verbindlichkeiten - (2 094,5) (22 011,4) (146,9) - - - (112,6) (24 365,4)
Sonstige Verbindlichkeiten - (117,2) (0,5) - - (208,8) - - (326,5)
Insgesamt (2 238,8) (161076,9) (67 789,8) (18 389,6) (3 601,3) (1195,8) (29 092,5) (8 423,6) (291 808,3)

Derivative Finanzinstrumente
netto 71,6 84 238,4 (46 363,2) (2 340,1) (37 560,1) (49,2) (181,0) 3382,3 1198,7

Wahrungs- und
Goldposition netto (1 307,0) 48074 4 849,1 1 340,2 1385,3 (198,4) 2 2470 (20,6) 13 103,0

Bereinigung um

Goldanlageaktiva - - - - - - (2 247,0) - (2 247,0)
Wahrungsposition netto (1 307,0) 4 807,4 4 849,1 1340,2 13853 (198,4) - (20,6) 10 856,0
SZR-neutrale Position 13070 (4 683,0) (4788,5) (13270) (1364,5) - - - (10 856,0)

Wahrungsrisiko netto auf
SZR-neutraler Basis - 1244 60,6 13,2 20,8 (198.,4) - (20,6) -
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31. Marz 2007

SZR UsD EUR GBP JPY CHF Gold Sonstige Insgesamt
Mio. SZR Wahrungen
Aktiva
Kassenbestand und Sicht-
guthaben bei Banken - 10,0 56,0 11 - 2,5 - 22,8 92,4
Gold und Goldeinlagen (Aktiva) - - - - - - 154343 23,3 15 457,6
Schatzwechsel - 2 658,4 22 479,5 - 180214 - - - 43 159,3
Mit Ruckgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere - 10872 54 235,8 5 594,7 2721 - - - 61 189,8
Terminguthaben und Kredite
an Banken 73,4 72 844,2 724,7 15 419,0 2,8 936,6 - 12331 91 233,8
Staats- und andere Wertpapiere - 18 185,0 23 361,56 3476,6 1993,2 61,6 - 5166,1 52 244,0
Kurzfristige Forderungen - 4 6572 213,6 458,7 28,0 115,8 - 0,3 5 473,6
Grundstiicke, Gebaude
und Geschéftsausstattung 188,0 - - - - - - - 188,0
Insgesamt 261,4 99 442,0 101 071,1 24 950,17 20 3175 11165 154343 64456 269 0385
Passiva
Wahrungseinlagen (2006,3) (138 444,1) (46 372,0) (22 781,6) (3381,4) (1068,0) — (7745,3) (221 798,7)
Goldeinlagen - (12,8) - - - - (13122,1) - (13 134,9)
Mit Riicknahmevereinbarung
verauBBerte Wertpapiere - (889,2) (173,3) - - - - - (1 062,5)
Kurzfristige Verbindlichkeiten - (1 118,8) (17 772,5) (132,2) (280,6) - (182,7) (97,3) (19 584,1)
Sonstige Verbindlichkeiten - (145,0) (48,5) - - (173,2) - (7,1) (373,8)
Insgesamt (2 006,3) (140 609,9) (64 366,3) (22913,8) (3662,0) (1241,2) (13304,8) (7 849,7) (255 954,0)
Derivative Finanzinstrumente
netto 118,5 46 066,1 (32 435,9) (730,3) (15 366,3) (40,5) (14,3) 14105 (992,2)
Wahrungs- und
Goldposition netto (1 626,4) 4 898,2 4.268,9 1306,0 1289,2 (165,2) 2 115,2 6,4 12 092,3
Bereinigung um
Goldanlageaktiva - - - - - - (2 115,2) - (2 115,2)
Wahrungsposition netto (1 626,4) 4 898,2 4 268,9 1.306,0 1289,2 (165,2) - 6,4 9 9771
SZR-neutrale Position 1626,4 (4 819,0) (4 214,7) (1 363,00 (1206,8) - - - (9 9771)
Wahrungsrisiko netto auf
SZR-neutraler Basis - 79,2 54,2 (57,0) 82,4 (165,2) - 6,4 -
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D. Marktrisiko-VaR nach Risikoart und insgesamt

Die Bank misst das Marktrisiko mittels einer VaR-Methode unter Anwendung einer Monte-Carlo-Simulation und Berticksichtigung
der Korrelationen von Risikofaktoren. Auch das 6konomische Kapital flir das Marktrisiko wird mit diesem Verfahren berechnet, mit
einem Konfidenzniveau von 99,995% und einer Haltedauer von einem Jahr. Die Bank misst ihr Goldpreisrisiko basierend auf
Veranderungen des USD-Wertes von Gold. Die Wechselkurskomponente, die sich aus Veranderungen des Wechselkurses USD/SZR
ergibt, ist im Messverfahren flir das Fremdwéahrungsrisiko eingeschlossen. Die nachstehenden Tabellen zeigen die Kennzahlen zum
Marktrisiko der Bank, gemessen in 6konomischem Kapital flir die letzten beiden Geschaftsjahre.

Geschiftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

2008 2007

Mio. SZR Durchschnitt Hochst Tiefst Am 31. Marz Durchschnitt Hochst Tiefst Am 31. Marz
Goldpreisrisiko 1399,7 2 163,9 958,1 2 116,1 18441 2 690,7 1250,9 12785
Zinsanderungs-

risiko 1294,4 2 200,6 623,4 2 1870 682,4 9378 553,6 654,8
Fremdwahrungs-

risiko 289,0 574,0 169,9 519,3 336,2 461,0 230,9 233,3
Korrelations- und

Diversifizierungseffekte (1 227,6) (1 988,5) (571,9) (2 132,7) (992,0) (1 526,9) (734,4) (7775)
VaR insgesamt 17555 2 950,0 1179,5 2 689,7 1870,7 2 562,6 1301,0 1389,1

Fir die Berechnung der Mindestkapitalanforderung fiir das Marktrisiko gemafl Basel Il unterstellt die Bank ein Anlagebuch
entsprechend Art und Umfang ihrer Geschaftstatigkeit. Folglich werden die risikogewichteten Aktiva fiir das Goldpreisrisiko und das
Fremdwahrungsrisiko ermittelt, nicht jedoch fiir das Zinsanderungsrisiko. Die entsprechende Mindestkapitalanforderung wird
mithilfe der auf dem VaR beruhenden internen Modellmethode berechnet. Dabei wird der VaR gemal der VaR-Methode der Bank
berechnet, mit folgenden Annahmen: Konfidenzniveau 99%, Haltedauer 10 Tage und historischer Beobachtungszeitraum 1 Jahr.

Zur Bestimmung der tatsachlichen Mindestkapitalanforderung dient der hohere der folgenden beiden VaR-Werte als Grundlage: VaR
am Berechnungstag bzw. Durchschnitt der taglichen VaR-Werte der vorangegangenen 60 Geschaftstage (einschlieR3lich Berechnungs-
tag). Dieser Wert wird mit einem Faktor 3 multipliziert, und je nach Ergebnis des Backtesting wird noch ein Zuschlag hinzuaddiert.
Waéhrend des Berichtszeitraums blieb die Zahl der Backtesting-AusreilRer innerhalb der Bandbreite, bei der kein Zuschlag erfor-
derlich ist. Die nachstehende Tabelle zeigt die Mindestkapitalanforderung der Bank fiir das Marktrisiko und die entsprechenden
risikogewichteten Aktiva am 31. Marz 2008.

31. Marz 2008

Relevanter VaR Risikogewichtete Aktiva Mindestkapitalanforderung
Mio. SZR (A) (B)
Marktrisiko:
(A) abgeleitet als (B) / 8% 218,6 8 1975 655,8
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5. Liquiditatsrisiko

Liquiditatsrisiko entsteht, wenn die Bank moglicherweise
nicht in der Lage ist, erwartete oder unerwartete, gegen-
wartige oder kiinftige Mittelflisse und Besicherungs-
erfordernisse zu befriedigen, ohne ihr Tagesgeschéaft oder
ihre Finanzlage zu beeintrachtigen.

Die ausstehenden Betrage der Wahrungs- und Goldeinla-
gen von Zentralbanken, internationalen Organisationen und
sonstigen oOffentlichen Institutionen sind die wichtigsten
BestimmungsgroRRen fir die Bilanzsumme der Bank. Die
Bank hat sich verpflichtet, bestimmte Wahrungseinlagen-
instrumente mit einer Kiindigungsfrist von einem oder zwei
Geschaftstagen zum Fair Value zurlickzunehmen. Die Bank
wird so gefilihrt, dass ein hoher Grad an Liquiditat gewahrt
wird, damit sie jederzeit den Anforderungen ihrer Kunden
entsprechen kann.

Die Bank hat ein Rahmenkonzept fir die Liquiditats-
steuerung entwickelt, das auf einem statistischen Modell
mit konservativen Annahmen hinsichtlich Mittelzufliissen
und Liquiditat der Passiva beruht. Innerhalb dieses Rah-
mens hat der Verwaltungsrat ein Limit fir die Liquiditats-
quote der Bank festgelegt; danach missen die liquiden
Aktiva mindestens 100% des potenziellen Liquiditatsbedarfs
betragen. Dartiber hinaus werden Liquiditatsstresstests mit
Annahme extremer Mittelabflussszenarien durchgefiihrt.
Diese Stresstests definieren zusatzliche Liquiditats-
anforderungen, die durch liquide Aktiva gedeckt werden
miussen. Die Liquiditat der Bank liegt stets deutlich liber der
Mindestliquiditatsquote und den Anforderungen ihrer
Stresstests.

Die Wahrungs- und Goldeinlagen bei der Bank, hauptséach-
lich von Zentralbanken und internationalen Organisationen,
bilden 89% (2007: 91%) ihrer gesamten Verbindlichkeiten.
Am 31. Méarz 2008 bestanden Wahrungs- und Goldeinlagen
von 152 Kunden (2007: 152). Diese Einlagen weisen erheb-
liche Einzelkundenkonzentrationen auf: Auf Basis des
Erfillungstags entfallen auf vier Kunden je Uber 5% des
Gesamtbetrags (2007: vier Kunden).

Die folgende Tabelle zeigt das Laufzeitprofil der Mittelflisse
flir Aktiva und Passiva. Die angegebenen Betrage ent-
sprechen den nicht abgezinsten Mittelfliissen, zu denen die
Bank verpflichtet ist.

BIZ 78. Jahresbericht

273



31. Mérz 2008

Bis 1 1-3 3-6 6-12 1-2 2-5 5-10 Uber 10
Mio. SZR Monat Monate Monate Monate Jahre Jahre Jahre Jahre Insgesamt
Aktiva
Kassenbestand und Sicht-
guthaben bei Banken 36,8 - - - - - - - 36,8
Gold und Goldeinlagen
(Aktiva) 27 836,1 215,9 379,1 558,8 1446,3 974,8 151,6 - 315626
Schatzwechsel 15 043,0 27 9777 6 629,3 1195,5 - - - - 508455
Mit Ruckgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 53 803,9 14 279,9 2079,3 - - - - - 701631
Terminguthaben und
Kredite an Banken 24550,5 24 058,1 9 636,4 3140,8 - - - - 613858
Staats- und andere
Wertpapiere 7 940,5 8755,7 5245,0 6710,1 10340,2 15696,2 125435 923,7 68 154,9
Insgesamt 129 210,8 75 2873 23 969,1 11 605,2 11 786,5 16 671,0 12 695,1 923,7 282 148,7
Passiva
Wahrungseinlagen
Mit 1-2Tagen
Kindigungsfrist riickzahlbare
Einlageninstrumente (57575) (21501,1) (20601,1) (28243,4) (35374,1) (33370,0) (9928,4) (9,3) (154 784,9)
Sonstige Wahrungseinlagen (56 610,6) (16 760,6) (7 355,6) (3 229,8) - - - - (83 956,6)
Goldeinlagen (27 579,3) - (18,2) (125,1) (864,2) (373,9) (150,1) - (29 110,8)
Mit Ricknahmevereinbarung
verauBerte Wertpapiere (1 896,3) - - - - - - - (1.896,3)
Leer verkaufte Wertpapiere (11,9) - - - - (16,2) (12,4) (75,1) (115,6)
Insgesamt (91855,6) (38261,7) (27974,9) (31598,3) (362383) (33760,1) (10 090,9) (84,4) (269 864,2)
Derivate
Netto abgewickelt
Zinskontrakte (59,6) 878 43,6 1711,3 12239 741,4 34,4 - 37828
Brutto abgewickelt
Wechselkurs- und
Goldpreiskontrakte
Zuflisse 77731,6 338318 8 236,2 10 349,7 135,2 - - - 130 284,5
Abfliisse (78 792,3) (34 443,3) (8222,5) (10285,7) (135,2) - - - (131 879,0)
Zwischensumme (1 060,7) (611,5) 13,7 64,0 - - - - (1 594,5)
Zinskontrakte — brutto
abgewickelt
Zuflisse 80,6 1211 239,3 529,6 534,6 9176 1034,0 - 3 456,8
Abflisse (99,8) (157,4) (279,4) (673,1) (610,6) (1112,6) (1316,8) - (4 249,7)
Zwischensumme (19,2) (36,3) (40,1) (143,5) (76,0) (195,0) (282,8) - (792,9)
Derivate insgesamt (1 139,5) (560,0) 172 16318 11479 546,4 (248,4) - 13954
Zukiinftige nicht abgezinste
Mittelfliisse insgesamt 36 215,7 36 465,6 (3988,6) (18361,3) (23303,9) (16542,7) 2 355,8 839,3 136799
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31. Marz 2007

Bis 1 1-3 3-6 6-12 1-2 2-5 5-10 Uber 10
Mio. SZR Monat Monate Monate Monate Jahre Jahre Jahre Jahre Insgesamt
Aktiva
Kassenbestand und Sicht-
guthaben bei Banken 92',4 - - - - - - - 92,4
Gold und Goldeinlagen
(Aktiva) 12 011,9 115,5 60,4 205,3 1008,6 1609,0 333,2 - 153439
Schatzwechsel 13913,7 16 142,5 7 616,5 5513,1 - 2,4 - - 431882
Mit Ruckgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 32709,7 4 553,56 6750,3 - - - - - 440135
Terminguthaben und
Kredite an Banken 29884,2 23350,6 225746 15926,7 534,9 - - - 92271,0
Staats- und andere
Wertpapiere 2 315,2 6133,8 42781 8291,5 11 156,9 133878 123714 972,1 58 906,8
Insgesamt 90 9271 50 295,9 41279,9 29 936,6 12 700,4 14 999,2 12 704,6 972,1 253 815,8
Passiva
Wahrungseinlagen
Mit 1-2Tagen
Kindigungsfrist riickzahlbare
Einlageninstrumente (8073,2) (117078) (23952,7) (34078,5) (25290,4) (28 253,5) (7 997,8) - (139 353,9)
Sonstige Wahrungseinlagen (48 814,3) (11830,0) (11 050,3) (15528,1) (4,7) - - - (87 2274)
Goldeinlagen (11 965,5) (28,3) (56,7) (73,2) (14,3) (889,4) (120,1) - (131475)
Mit Ricknahmevereinbarung
veraulBerte Wertpapiere (961,7) (103,7) - - - - - - (1 065,4)
Leer verkaufte Wertpapiere (0,3) - - - - (41,5) (7,9) (92,8) (142,5)
Insgesamt (69 815,0) (23669,8) (35059,7) (49679,8) (25309,4) (29 184,4) (8 125,8) (92,8) (240936,7)
Derivate
Netto abgewickelt
Zinskontrakte 78,6 (350,3) (263,3) (132,9) 269,6 291,2 50,4 (4,3) (61,0)
Brutto abgewickelt
Wechselkurs- und
Goldpreiskontrakte
Zuflusse 45 092,9 17 810,5 920,4 3349,8 239,1 134,5 - - 67 547,2
Abfliisse (45 324,5) (17 824,2) (906,4) (3 270,3) (238,4) (134,5) - - (67 698,3)
Zwischensumme (231,6) (13,7) 14,0 79,5 0,7 0 - - (151,1)
Zinskontrakte - brutto
abgewickelt
Zuflusse 223,6 144,8 578,4 6379 967,2 12975 1454,2 - 5 303,6
Abflisse (307,4) (159,5) (649,7) (771,00  (1031,00 (1336,1) (1559,5) - (5 814,2)
Zwischensumme (83,8) (14,7) (71,3) (133,1) (63,8) (38,6) (105,3) - (510,6)
Derivate insgesamt (236,8) (378,7) (320,6) (186,5) 206,5 252,6 (54,9) (4,3) (722,7)
Zukinftige nicht abgezinste
Mittelfliisse insgesamt 20 875,3 26 247,4 5899,6 (19929,7) (124025) (13932,6) 45239 875,0 12 156,4
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Die Bank geht im Rahmen ihres normalen Bankgeschafts Stillhalterpositionen in Optionen ein. In der nachstehenden Tabelle wird
der Fair Value der Stillhalterpositionen nach Ausiibungstermin gezeigt.

Stillhalterpositionen in Optionen

Bis 1 1-3 3-6 6-12 1-2 2-5 5-10 Uber 10
Mio. SZR Monat Monate Monate Monate Jahre Jahre Jahre Jahre Insgesamt
31. Marz 2008 (0,9) (11,3) 9,7) (94,3) (5,3) - - - (121,5)
31. Marz 2007 (8,5) 9,7) (3,1) (46,5) (0,1) - - - (67,9)

Die nachstehende Tabelle zeigt das vertragliche Verfalldatum der am Bilanzstichtag bestehenden Kreditzusagen.

Vertragliches Verfalldatum

Bis 1 1-3 3-6 6-12 1-2 2-5 5-10 Uber 10
Mio. SZR Monat Monate Monate Monate Jahre Jahre Jahre Jahre Insgesamt
31. Méarz 2008 243,7 466,3 - 42127 - - - 1845,0 6 7677
31. Marz 2007 66,0 330,4 - 4 815,4 - - - 2000,0 7211,8

276 BIZ 78. Jahresbericht



6. Operationelles Risiko

Die Bank definiert das operationelle Risiko als das Risiko,
dass ihr durch einen oder mehrere der nachstehend
beschriebenen Risikofaktoren finanzielle Verluste und/oder
Reputationsschaden entstehen:

® Mitarbeiter: zu wenig Personal, Fehlen erforderlicher
Kenntnisse, Qualifikationen oder Erfahrung, unzuléng-
liche Schulung, unzulingliche Uberwachung, Abgang
wichtiger Mitarbeiter, unzuléangliche Nachfolgeplanung,
Mangel an Integritat oder ethischen MaRstaben

® \ersagen oder Unzulanglichkeit von Ablaufen: Ein
Ablauf ist schlecht konzipiert oder ungeeignet bzw. wird
nicht richtig dokumentiert, verstanden, umgesetzt,
befolgt oder durchgesetzt

® \Versagen oder Unzulénglichkeit von Systemen: Ein
System ist schlecht konzipiert, ungeeignet oder nicht
verfuigbar, oder es funktioniert nicht wie beabsichtigt

® Externe Ereignisse: Ereignisse, die sich negativ auf die
Bank auswirken, Uber die sie aber keine Kontrolle hat

Das operationelle Risiko schlie3t Rechtsrisiken ein, aber
nicht strategische Risiken.

Rahmenkonzept, Grundsatze und Verfahren der Bank fiir
das Management des operationellen Risikos umfassen die
Messung und Handhabung des operationellen Risikos, ein-
schlieBlich der Bestimmung der wichtigsten Parameter und
Inputfaktoren, sowie die Notfallplanung und die Uber-
wachung der wesentlichen Risikoindikatoren.

Die Bank hat ein Verfahren fiir die unverzlgliche Meldung
von Zwischenfallen in Bezug auf das operationelle Risiko
geschaffen. Die Abteilung Compliance und Operationelles
Risiko erarbeitet mit den zustéandigen Stellen MalBnahmen-
pléane und prift regelméaRig deren Umsetzung.

Bei der Messung des operationellen Risikos verwendet die
Bank flr die Berechnungen der risikogewichteten Aktiva
und des 6konomischen Kapitals fiir das operationelle Risiko
einen Ansatz, der dem fortgeschrittenen Messansatz von
Basel Il entspricht. Die wichtigsten Parameter der Berech-
nungen sind interne und externe Verlustdaten, Szenario-
schatzungen sowie Selbsteinschatzungen der vorhandenen
Kontrollmechanismen (,Control Self-Assessments”), die
den Veranderungen des Geschafts- und Kontrollumfelds der
Bank Rechnung tragen.

Entsprechend den Annahmen und zentralen Parametern
von Basel Il wird bei der Berechnung der Mindestkapital-
anforderung fiir das operationelle Risiko das Reputations-
risiko ausgeklammert; es werden ein Konfidenzniveau von
99,9% und ein einjahriger Zeithorizont angenommen. Bei
der Quantifizierung des operationellen Risikos ber{ck-
sichtigt die Bank keinen potenziellen Versicherungsschutz.

Entsprechend den Parametern, die bei der Berechnung des
okonomischen Kapitals flir Finanzrisiken angewandt
werden, misst die Bank auch das 6konomische Kapital fiir
das operationelle Risiko mit einem Konfidenzniveau von
99,995% und einem Zeithorizont von einem Jahr.

Die nachstehende Tabelle zeigt die Mindestkapitalanforderung fiir das operationelle Risiko und die entsprechenden risiko-

gewichteten Aktiva am 31. Marz 2008.

31. Marz 2008

VaR Risikogewichtete Aktiva Mindestkapitalanforderung
Mio. SZR (A) (B)
Operationelles Risiko:
(A) berechnet als (B) / 8% 157,0 1962,5 157,0
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Bericht der Buchprufer

an den Verwaltungsrat und die Generalversammlung
der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, Basel

Wir haben den beiliegenden Jahresabschluss der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(S. 220 bis 277) gepruft. Der Jahresabschluss setzt sich aus der Bilanz vom 31. Marz 2008 und der
Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschaftsjahr 2007/08 zusammen, wie dies in den Statuten
der Bank bestimmt wird, sowie aus den dazugehorenden Anmerkungen. Der Jahresabschluss ist
von der Geschéftsleitung der Bank in Ubereinstimmung mit den Statuten und den im Jahresab-
schluss unter ,,Rechnungslegungsgrundsatze” wiedergegebenen Bewertungsmethoden erstellt wor-
den. Die Geschaftsleitung der Bank ist verantwortlich erstens fiir die Gestaltung, Umsetzung und
Pflege des internen Kontrollsystems, das flir die Erstellung und eine den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechende Darstellung des Jahresabschlusses erforderlich ist, der frei von wesentlichen
Fehlaussagen aufgrund von Betrug oder Fehlern ist, zweitens fiir die Auswahl und Anwendung
geeigneter Rechnungslegungsgrundsatze und drittens fiir die Ermittlung von Schatzwerten, die
unter den gegebenen Umstanden angemessen sind. Gemal3 den Statuten der Bank besteht unsere
Aufgabe darin, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine unabhangige
Beurteilung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung abzugeben und lhnen dartber Bericht
zu erstatten.

Wir haben unsere Prifung nach den International Standards on Auditing durchgefiihrt. Danach
mussen wir ethische Anforderungen einhalten und die Priifung so planen und durchfiihren, dass wir
mit angemessener Gewissheit feststellen konnen, ob die Jahresrechnung frei von wesentlichen
Fehlern ist. Eine Abschlusspriifung umfasst Verfahren, die Aufschluss tber die Posten und Angaben
in der Jahresrechnung geben. Die gewahlten Verfahren hangen vom Ermessen der Buchprifer ab,
einschlie8lich der Einschatzung des Risikos von wesentlichen Fehlaussagen aufgrund von Betrug
oder Fehlern in der Jahresrechnung. Bei dieser Risikoeinschatzung berlcksichtigt der Revisor die
internen Kontrollen, die fir die Erstellung und angemessene Darstellung des Jahresabschlusses
von Bedeutung sind, um Prifverfahren festzulegen, die den Umstanden angemessen sind, jedoch
nicht, um sich zur Wirksamkeit der internen Kontrollen zu au3ern. Ferner umfasst die Revision die
Beurteilung der Angemessenheit der angewandten Rechnungslegungsgrundsatze und der Vertret-
barkeit der von der Geschaftsleitung ermittelten Schatzwerte sowie eine Bewertung der Darstellung
der Jahresrechnung als Ganzes. Wir haben alle erbetenen Auskiinfte und Erklarungen erhalten, die
wir bendtigten, um festzustellen, dass die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung frei von
wesentlichen Fehlern sind, und wir sind lberzeugt, dass die von uns durchgefihrten Prifungs-
handlungen eine angemessene Grundlage flir die Abgabe unseres Priifberichts bilden.

Gemald unserer Beurteilung ist der Jahresabschluss der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich, einschliel3lich der Anmerkungen dazu, ordnungsgemald erstellt worden und vermittelt fiir
das am 31. Marz 2008 abgeschlossene Geschaftsjahr eine angemessene und getreue Darstellung
der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage entsprechend den im Jahresabschluss dargelegten
Rechnungslegungsgrundsatzen und den Statuten der Bank.

Deloitte AG
Dr. Philip Goth Pavel Nemecek

Zurich, 5. Mai 2008
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5-Jahres-Uberblick

Operativer Gewinn Reingewinn
Mio. SZR Mio. SZR
600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
Y [ 0
2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08
Durchschnittliche Wahrungseinlagen
Nettozinsertrag auf Wahrungsanlagen (Basis Abwicklungsdatum)
Mio. SZR Mrd. SZR
[ Auf als Eigenkapital definierten Anlagen 2 2
[ Auf Bankgeschéftsaktiva
I 400 200
300 160
200 120
100 80
0 40
-100 | 0
2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08
Durchschnittliche Anzahl Beschaftigte Geschaftsaufwand
In Vollzeitstellen umgerechnet Mio. CHF
600 [ Abschreibungen sowie Anpassungen fiir 360
Vorsorgeleistungen und Riickstellungen
500 [ Sachaufwand - auf Basis Budget 300
[ Geschaftsleitung und Personal — auf Basis Budget
400 240
300 180
200 120
100 60
I I I I Y I I I I L0
2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08

Neuberechnung der Betrage in den oberen vier Feldern wegen Anderung des Rechnungslegungsverfahrens in diesem Geschéftsjahr.
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